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MOTTO 
 
  
 
 
“Barang siapa yang keluar dalam menuntut ilmu maka ia adalah 
seperti berperang di jalan Allah hingga pulang” 
(H.R. Tirmidzi) 
 
 
 
“La Tahzan, Innallaha Ma’ana” 
(Jangan bersedih, sesungguhnya Allah bersama kita) 
(QS. At-Taubah : 40) 
 
 
“Barang siapa bersungguh-sungguh, sesungguhnya kesungguhannya itu 
adalah 
untuk dirinya sendiri” 
(QS. Al-Ankabut : 6) 
 
 
“If you don’t like where you are, Move! 
You are not a tree” 
 
 
  
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ABSTRACT 
 
 
This study aims to examine the effect of financial ratios, corporate 
governance, and sukuk structure on the sukuk rating issued by companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2017. Financial ratios used in this 
research are profitability and leverage. In addition, corporate governance 
variable proxied by independent commissioners, managerial ownership, and audit 
committees, and non-financial factors in the form of sukuk structures. 
The data used in this study are secondary data in the form of financial 
reports and annual reports of the companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in 2014-2017, sukuk rating data from the website of PT. PEFINDO, 
and outstanding sukuk during the observation year from the Financial Services 
Authority website. The population in this study are 79 outstanding sukuk. The 
sampling method in this study used a purposive sampling technique, so that the 
final sample are 19 sukuk (76 observation data). The data analysis technique in 
this study is ordinal logistic regression analysis. 
The results show that the profitability proxied by Return on Asset has a 
positive and significant effect on sukuk ratings. While the audit committee has a 
negative and significant effect on sukuk ratings. Other variables in this study are 
leverage, independent commissioners, managerial ownership, and sukuk structure 
have no significant effect on sukuk ratings. 
Keywords:  profitability, leverage, independent commissioner, managerial 
ownership, audit committee, sukuk structure, sukuk rating 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keuangan, 
corporate governance, dan struktur sukuk terhadap peringkat sukuk pada 
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
2017. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu profitabilitas dan 
leverage, corporate governance diproksikan dengan variabel komisaris 
independen, kepemilikan manajerial, dan komite audit, serta faktor non keuangan 
berupa struktur sukuk. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder berupa 
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2017, data peringkat sukuk dari website PT. PEFINDO, dan 
data sukuk yang masih beredar selama tahun pengamatan dari website Otoritas 
Jasa Keuangan. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 79 sukuk outstanding. 
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 
sampling, sehingga diperoleh sampel akhir sebanyak 19 sukuk (76 data 
observasi). Teknik analisis data dalam penelitian ini yaitu analisis regresi logistik 
ordinal. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan 
dengan Return on Asset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Sedangkan variabel komite audit berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap peringkat sukuk. Variabel lain dalam penelitian ini yaitu 
leverage, komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan struktur sukuk tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Kata Kunci: profitabilitas, leverage, komisaris independen, kepemilikan 
manajerial, komite audit, struktur sukuk, peringkat sukuk 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Sukuk atau obligasi syariah merupakan salah satu instrumen investasi yang 
ada di pasar modal. Sukuk dapat menjadi sebuah simbol perikatan kontrak 
investasi antara investor dengan perusahaan penerbit sukuk atau issuer (Borhan 
dan Noryati, 2018). Sukuk menjadi pilihan investasi syariah karena akad yang 
digunakan adalah investasi dan bukan hutang-piutang (Sudaryanti, Akhmad, dan 
Ries, 2011: 106).  
Selain sebagai pilihan investasi, sukuk diterbitkan dengan tujuan untuk 
memperoleh pendanaan, baik pendanaan yang dilakukan oleh korporasi maupun 
oleh pemerintah (Borhan dan Noryati, 2018). Di Indonesia, sukuk yang 
diterbitkan oleh pemerintah dikenal sebagai sukuk negara atau SBSN (Surat 
Berharga Syariah Negara) yang diterbitkan untuk membiayai proyek-proyek 
pemerintah dan menutup defisit APBN (Hariyanto, 2017). Sedangkan sukuk yang 
diterbitkan oleh perusahaan disebut sukuk korporasi. Berdasarkan fungsi sukuk 
tersebut, perkembangan penerbitan sukuk sejak pertama kali diterbitkan oleh PT. 
Indosat pada tahun 2002 menunjukkan trend positif (Endri, 2010:17).  
Pertumbuhan sukuk di Indonesia semakin pesat setelah diterbitkan 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 18/POJK.04/2015 Tentang 
Penerbitan dan Persyaratan Sukuk (Salinan POJK, 2015). Hal ini dapat 
ditunjukkan dari gambar 1.1 berikut. 
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Gambar 1. 1 
Perkembangan Sukuk Korporasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2018 
Berdasarkan grafik tersebut dapat diketahui jumlah penerbitan sukuk 
setelah diterbitkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan tahun 2015 semakin 
meningkat. Pada tahun 2015 terdapat 47 sukuk outstanding dengan total nilai Rp 
9,9 milyar. Pada tahun 2016 ada 53 sukuk outstanding dengan total nilai Rp. 11,8 
milyar. Hingga per Agustus 2018 total penerbitan sukuk adalah yang tertinggi 
dengan total sukuk yang masih outstanding ada 91 sukuk dengan total nilai Rp 
17,34 milyar (www.ojk.go.id). 
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Pertumbuhan sukuk yang signifikan telah menyebabkan pentingnya 
pemeringkatan sukuk (Elhaj, et al, 2017). Hal ini dikarenakan, meskipun sukuk 
tergolong investasi yang cukup aman, namun tetap memiliki risiko, sehingga 
sukuk yang beredar harus diperingkat. Risiko tersebut berupa risiko gagal bayar 
(default risk) yaitu ketidakmampuan issuer dalam melunasi sukuk kepada investor 
(Pranoto, Ratna, dan Erika, 2017: 14). 
Menurut Borhan dan Ahmad (2018), peringkat sukuk dapat membantu 
investor dalam membuat keputusan investasi dengan tepat. Hal ini karena 
peringkat sukuk dapat mengurangi asimetri informasi antara penerbit sukuk 
dengan investor (Hemraj, 2015). Semakin tinggi peringkat sukuk, maka semakin 
rendah risiko gagal bayar (default risk). Peringkat sukuk juga merupakan indikator 
ketepatwaktuan pembayaran pokok dan sewa atau margin sukuk (Haraqi dan 
Endang, 2017: 116). 
Seluruh sukuk yang beredar harus diperingkat dan peringkat harus 
diperbaharui setiap tahun oleh lembaga pemeringkat atau rating agency (Borhan 
dan Noryati, 2018). Di Indonesia terdapat 2 (dua) lembaga pemeringkat sukuk, 
yaitu Investor Service (PT. Kasnic Credit Rating Indonesia) dan PT. Pemeringkat 
Efek Indonesia atau PT. Pefindo (Sudaryanti, Akhmad, dan Ries, 2011: 106). 
Secara umum, menurut Sudaryanti, Akhmad, dan Ries (2011: 108), agen 
pemeringkat efek mengkategorikan peringkat sukuk menjadi dua, yaitu invesment 
grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan non-investment grade (BB, B, CCC, dan D). 
Kategori investment grade yaitu sukuk yang berperingkat tinggi yang memiliki 
risiko gagal bayar yang rendah, sedangkan kategori non-investment grade yaitu 
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sukuk yang memiliki peringkat rendah yang memiliki kemungkinan risiko gagal 
bayar tinggi. Sehingga preferensi investor dalam memilih investasi pada sukuk 
cenderung memilih sukuk dengan peringkat pada kategori investment grade agar 
investasinya aman (Astuti, 2017: 81). 
Sedangkan di negara Indonesia menjadi negara penerbit sukuk yang 
diminati investor asing dengan menerbitkan sukuk berdenominasi USD atau 
sukuk global terbesar di dunia yang mencapai nilai penerbitan tertinggi sebesar 
13,15 milyar dengan nilai outsanding sebesar USD 12,5 miliar sejak tahun 2009-
2017, tertinggi dibandingkan dengan negara-negara lain seperti Uni Emirat Arab 
(USD 7 miliar), Malaysia (USD 6,96 milyar), dan Qatar (USD 4,7 milyar) 
(www.metrotvnews.com). Fakta tersebut membuat Indonesia menjadi negara yang 
memiliki iklim investasi yang berada pada kategori investment grade. 
Namun disisi lain, pada bulan Juli 2018, PT. Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) menurunkan peringkat Sukuk Ijarah Tiga Pilar Sejahtera (TPS Food) 
II Tahun 2016 dari peringkat CCC menjadi D atau default. Hal tersebut dilakukan 
karena perusahaan gagal menyetorkan pembayaran ketujuh fee Ijarah atas Sukuk 
Ijarah TPS Food II Tahun 2016 senilai Rp 63,3 milyar yang jatuh tempo pada 
pertengahan Juli 2018 (www.kontan.co.id). Sebelumnya, PT. PEFINDO juga 
telah menurunkan peringkat sukuk  Ijarah PT. Berlian Laju Tanker (BLTA) 2007 
dan Sukuk Ijarah BLTA II/2009 dari peringkat idCCC(sy) menjadi idD(sy) atau 
default pada tahun 2012 lalu (www.tempo.co).  
Fenomena gap diatas mendorong peneliti untuk melakukan penelitian 
lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang dinilai berpengaruh terhadap peringkat 
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sukuk, yaitu faktor keuangan, tata kelola perusahaan (corporate governance), dan 
faktor non-keuangan (Haraqi dan Endang, 2017: 117). Faktor keuangan yang 
ditinjau dari rasio-rasio keuangan seperti rasio produktivitas, solvabilitas, 
leverage,  profitabilitas, dan likuiditas (Winanti, Siti, dan Kartika, 2017); (Borhan 
dan Noryati, 2018), faktor tata kelola perusahaan (corporate governance) seperti 
kepemilikan manajerial (Terry, 2011), komisaris independen, dan komite audit 
(Endri, 2010); (Elhaj et al, 2015), (Elhaj et al, 2017), dan faktor non keuangan, 
seperti struktur sukuk (Elhaj et al 2015); (Borhan dan Noryati, 2018). 
Terdapat dua faktor keuangan yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu  
profitabilitas dan leverage. Kedua rasio tersebut dipilih karena berkaitan dengan 
penerbitan sukuk, profitabilitas dan leverage merupakan dasar fundamental 
keuangan perusahaan yang menunjukkan seberapa profitable perusahaan dan 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya. 
Profitabilitas memberikan informasi kepada calon investor mengenai keefektifan 
aktivitas operasi perusahaan sehingga menghasilkan keuntungan (Pramesti, 2017: 
96). Semakin tinggi rasio profitabilitas maka semakin rendah risiko gagal bayar 
(default), sehingga jika perusahaan menerbitkan sukuk akan memperoleh 
peringkat yang tinggi, dengan kata lain rasio profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap peringkat sukuk (Astuti, 2017: 86). 
Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Hasil 
penelitian Pramesti (2017), Haraqi dan Endang (2017), Astuti (2017), Dewi dan 
Gerianta (2016), dan Elhaj (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Tetapi tidak konsisten dengan 
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hasil penelitian yang dilakukan oleh Pranoto, dkk (2017), Sudaryanti dkk (2011), 
Winanti, Siti, dan Kartika (2017), serta Arundina dan Omar (2009) yang 
menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk. 
Faktor keungan yang kedua adalah leverage. Rasio leverage yang rendah 
menunjukkan total hutang yang rendah, sehingga perusahaan memiliki risiko 
gagal bayar yang rendah (Sudaryanti, Akhmad, dan Ries, 2011: 115). Jika risiko 
gagal bayar perusahaan rendah, maka akan menaikkan peringkat sukuk. Hal ini 
dapat dikatakan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat 
sukuk (Elhaj dkk, 2015). 
Hasil penelitian tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Elhaj dkk (2017), yang menunjukkan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Tetapi tidak didukung hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Arundina dan Omar (2009), Sudaryanti, Akhmad, dan Ries 
(2011) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk. 
Selain peringkat sukuk dipengaruhi oleh faktor keuangan, praktek tata 
kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) juga dapat membantu 
menjelaskan perbedaan peringkat sukuk antar perusahaan yang menerbitkannya 
atau issuer (Endri, 2011). Corporate governance timbul karena ada hubungan 
keagenan antara principal atau pihak pemilik dana dengan agent atau manajemen 
perusahaan agar dana yang berasal dari principal dikelola dengan baik dan efisien, 
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serta memberikan kepastian bahwa manajemen bertindak untuk kepentingan 
terbaik prinsipal (Sunarjanto dan Tulasi, 2013: 233). 
Mekanisme tata kelola perusahaan yang baik dapat mengurangi risiko 
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya atau risiko gagal 
bayar (default risk). Jika perusahaan menerapkan tata kelola perusahaan yang 
baik, diharapkan kinerja manajemen menjadi efektif dan efisien sehingga dapat 
mengurangi biaya agensi. Biaya agensi timbul ketika pemilik (principal) 
mendelegasikan tugas dan tanggung jawabnya kepada pihak manajemen (agent) 
(Bhoraj dan Sengupta dalam Endri, 2011: 179). Mekanisme tata kelola perusahaan 
dapat dilihat dari dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan 
jumlah komite audit dalam suatu perusahaan (Terry, 2011: 11). 
Faktor corporate governance yang pertama adalah komisaris independen. 
Elhaj et al (2017), menyatakan bahwa perusahaan yang terdapat komisaris 
independen dalam susunan dewan komisaris memiliki fungsi pengawasan yang 
lebih baik. Ketika perusahaan memiliki fungsi pengawasan yang baik, maka 
kinerja perusahaan akan meningkat. Jika kinerja perusahaan meningkat, maka 
akan mampu melunasi kewajiban jangka panjangnya, termasuk kewajiban 
pembayaran sukuk. Saat perusahaan mampu melunasi kewajiban sukuk maka 
peringkat sukuk akan naik (Terry, 2011: 15). 
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Elhaj, et al 
(2015), dan Elhaj, et al (2017) bahwa komisaris independen berpengaruh positif 
terhadap peringkat sukuk. Semakin besar proporsi dewan komisaris independen, 
maka semakin tinggi peringkat sukuk. Namun hal tersebut berbeda dengan hasil 
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penelitian yang dilakukan oleh Endri (2011) dan Marfuah (2013) yang 
menemukan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk. Sedangkan hasil penelitian Terry (2011) menemukan bahwa komisaris 
independen berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. 
Faktor corporate governance yang kedua adalah kepemilikan manajerial. 
Kepemilikan manajerial dianggap dapat menyelaraskan potensi perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham luar dengan pihak manajemen, sehingga 
konflik kepentingan dapat dihindari. Kinerja manajer diharapkan meningkat 
ketika telah memiliki porsi saham tertentu dalam perusahaan. Jika kinerja manajer 
meningkat, maka kinerja perusahaan juga meningkat, sehingga dapat melunasi 
kewajiban jangka panjangnya dan terhindar dari risiko gagal bayar. Hal ini akan 
menyebabkan kenaikan peringkat sukuk (Marfuah, 2013: 438). 
Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Dali, Ronni, dan 
Malelak (2015) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Tetapi tidak konsisten dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Endri (2011), Irfandi dan Wasilah (2015), 
Marfuah (2013) bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. Sedangkan Terry (2011) menemukan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Komite audit memiliki fungsi pengawasan terhadap kegiatan perusahaan, 
termasuk didalamnya fungsi audit internal. Keberadaan komite audit tersebut 
dapat mengurangi kecurangan dalam laporan keuangan (Terry, 2011: 15). Komite 
audit diharapkan dapat memeriksa laporan keuangan perusahaan secara 
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profesional dan independen sehingga menghasilkan laporan keuangan yang 
berkualitas. Semakin baik kualitas laporan keuangan, maka semakin baik kualitas 
informasi yang disampaikan ke publik, sehingga akan mengurangi asimetri 
informasi. Maka diharapkan peringkat sukuk akan naik jika kualitas laporan 
keuangan baik (Marfuah, 2013: 439). 
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Irfandi dan Wasilah 
(2015), Endri (2011), Marfuah (2013) yang menemukan bahwa komite audit 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Sedangkan hasil 
penelitian yang berbeda ditemukan oleh Terry (2011) yang menemukan bahwa 
komite audit berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Sedangkan dari faktor non-keuangan, struktur sukuk yang dinilai 
mempengaruhi peringkat sukuk adalah struktur sukuk (Borhan dan Noryati, 
2018). Struktur sukuk yang diteliti dalam penelitian ini adalah Sukuk Ijarah dan 
Sukuk Mudharabah. Sukuk Ijarah lebih baik dibandingkan dengan Sukuk 
Mudharabah, karena dalam Sukuk Ijarah investor akan memperoleh pendapatan 
tetap berupa ujrah, sehingga risiko mengalami kerugian lebih kecil. Sedangkan 
sukuk Mudharabah, investor akan memperoleh margin bagi hasil, sehingga 
terdapat kemungkinan untuk menanggung kerugian (Ahmad dan Abd Rahim 2013 
dalam Borhan dan Noryati, 2018). 
Menurut Arundina dan Omar (2015), struktur sukuk jarang digunakan 
dalam penelitian tentang obligasi syariah. Hasil penelitian Arundina dan Omar 
(2015), menunjukkan bahwa struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat 
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sukuk. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Elhaj, et al 
(2015) bahwa sukuk Ijarah berpengaruh postif terhadap peringkat sukuk. 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, judul penelitian ini adalah “Rasio 
Keuangan, Corporate Governance, Struktur Sukuk dan Peringkat Sukuk (Studi 
pada Perusahaan Penerbit Sukuk yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2017)”. 
1.2 Identifikasi Masalah 
1. Adanya salah satu risiko gagal bayar pada instrumen sukuk yang terjadi pada 
sukuk yang diterbitkan oleh PT. Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA) dan PT. 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA), sehingga penting untuk 
memperhatikan peringkat sukuk. 
2. Adanya asimetri informasi antara investor dengan perusahaan yang akan 
mengakibatkan biaya agensi dan berdampak pada risiko gagal bayar 
perusahaan yang akan memengaruhi kepercayaan investor terhadap sukuk. 
3. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian mengenai profitabilitas, leverage, 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, komite audit, dan struktur 
sukuk terhadap peringkat sukuk. 
1.3 Batasan Masalah 
Batasan masalah dibuat agar penelitian ini tidak meyimpang dari arah dan 
sasaran penelitian. Batasan masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Penelitian ini memfokuskan faktor yang dapat mempengaruhi probabilitas 
peringkat sukuk korporasi yaitu profitabilitas, leverage, komisaris independen, 
kepemilikan manajerial, komite audit, dan struktur sukuk. 
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2. Perusahaan penerbit sukuk yang diperingkat oleh PT.PEFINDO dan terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Dan sukuknya masih beredar selama periode 
pengamatan dalam data statistik Otoritas Jasa Keuangan (OJK).  
3. Data yang digunakan merupakan laporan keuangan tahunan (Annual Report) 
perusahaan per 31 Desember dari tahun 2014 sampai 2017. 
 
1.4   Rumusan Masalah 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan 
oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2017? 
2. Apakah leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan oleh 
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2017? 
3. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang 
diterbitkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di BEI Tahun 2014-
2017? 
4. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang 
diterbitkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di BEI Tahun 2014-
2017? 
5. Apakah komite audit berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan 
oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2017? 
6. Apakah struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan 
oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2017? 
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1.5   Tujuan Penelitian 
1. Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas terhadap peringkat sukuk. 
2. Untuk menganalisis pengaruh rasio leverage terhadap peringkat sukuk. 
3. Untuk menganalisis pengaruh keberadaan komisaris independen terhadap 
peringkat sukuk. 
4. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap peringkat 
sukuk. 
5. Untuk menganalisis pengaruh keberadaan komite audit terhadap peringkat 
sukuk. 
6. Untuk menganalisis pengaruh struktur sukuk terhadap peringkat sukuk. 
 
1.6   Manfaat Penelitian 
1. Untuk Penulis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan penulis 
tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk di Indonesia dan 
menambah wawasan mengenai pasar modal pada umumnya, serta investasi 
syariah pada khususnya dengan melihat peringkat sukuk. 
2. Untuk Civitas Akademika 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memperkaya 
ilmu pengetahuan dalam bidang akuntansi keuangan syariah, sehingga penelitian 
ini dapat dijadikan referensi bagi peneliti selanjutnya terkait faktor yang 
mempengaruhi peringkat sukuk. 
 
 
13 
 
 
 
3. Untuk Perusahaan Penerbit Sukuk 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan-
perusahaan penerbit sukuk agar senantiasa meningkatkan kinerja perusahaan 
sehingga peringkat sukuk akan menjadi baik dan diminati oleh calon investor 
sukuk. 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
1.8   Sistematika Penulisan Skripsi 
Dalam skripsi ini terdiri dari 5 bab, dan masing-masing bab terdiri dari 
beberapa sub bab. Sistematika isi skripsi ini adalah sebagai berikut: 
BAB I: PENDAHULUAN 
Bab ini meliputi latar belakang masalah yang menjadi dasar pemikiran dan 
gambaran penelitian secara garis besar untuk selanjutnya disusun rumusan 
masalah dan diuraikan tentang tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal 
penelitian dan disusun sistematika penulisan di akhir bab ini.  
BAB II : LANDASAN TEORI 
Bab ini meliputi landasan teori yang menjadi dasar dari penelitian, hasil 
penelitian yang relevan, kerangka berfikir, dan hipotesis. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Pada bab ini berisi tentang variabel penelitian dan definisi operasional 
variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan 
data serta metode analisis data. 
BAB IV: HASIL DAN ANALISIS DATA  
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Pada bab ini berisi tentang deskripsi dari objek penelitian, hasil analisis data 
dari pengujian-pengujian statistik dan diakhiri dengan interpretasi hasil 
berupa penolakan atau penerimaan hipotesis yang diuji. 
BAB V : PENUTUP  
Pada bab ini berisi kesimpulan atas hasil analisis pada bab sebelumnya, 
keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian berikutnya. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Signalling Theory 
Teori sinyal menurut Spence (1973) yaitu teori yang menjelaskan adanya 
asimetri informasi antara pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. 
Misalnya asimetri informasi dapat terjadi antara perusahaan penerbit sukuk 
(issuer) dengan investor. Dalam pasar yang tidak efisien, beberapa investor 
tertentu dapat memiliki akses lebih baik terhadap informasi khusus yang akan 
menyebabkan distorsi harga (Borhan dan Noryati, 2018).  
Teori sinyal menyatakan bagaimana seharusnya perusahaan memberikan 
“sinyal” kepada pengguna laporan keuangan (investor). Sinyal tersebut dapat 
berupa informasi yang menyatakan bahwa suatu perusahaan memiliki kinerja 
yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan lain (Marfuah, 2013: 437), 
sehingga sering disebut sebagai sinyal positif. Demikian juga sebaliknya, dapat 
dikatakan sebagai sinyal negatif jika informasi yang diungkapkan perusahaan 
merupakan indikator kinerja perusahaan yang buruk. 
Salah satu sinyal tersebut adalah peringkat sukuk. Adanya peringkat sukuk 
yang diterbitkan oleh rating agency dapat mengurangi asimetri informasi antara 
penerbit sukuk (issuer) dengan investor sukuk. Peringkat sukuk yang tinggi atau 
dalam kategori investment grade menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, 
sehingga peringkat sukuk dapat membantu investor dalam menentukan keputusan 
investasi (Borhan dan Noryati, 2018). Sedangkan peringkat sukuk yang rendah 
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(non-investment grade) menunjukkan kinerja perusahaan yang tidak efektif, 
maupun tata kelola perusahaan yang buruk, sehingga menjadi sinyal negatif bagi 
calon investor sukuk. 
Selain sinyal berupa peringkat sukuk, perusahaan juga dapat memberikan 
sinyal kepada calon investor berupa informasi dalam laporan keuangan. Informasi 
tersebut berupa rasio-rasio keuangan perusahaan, seperti profitabilitas dan 
leverage. Nilai profitabilitas yang tinggi dapat menjadi sinyal positif bagi calon 
investor sukuk. Semakin tinggi nilai profitabilitas perusahaan, maka semakin baik 
perusahaan mampu menghasilkan laba (Sudaryanti, Akhmad, dan Ries, 2011: 
115). Jika laba perusahaan besar, maka perusahaan dapat melunasi kewajiban 
sukuknya, sehingga risiko gagal bayar sukuk menjadi kecil. Hal ini berakibat pada 
peringkat sukuk yang tinggi (Elhaj et al, 2015). 
Sebaliknya, nilai profitabilitas yang rendah dapat menjadi sinyal negatif 
bagi calon investor. Semakin rendah nilai profitabilitas perusahaan, maka 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba juga semakin rendah. Jika 
perusahaan kesulitan dalam menghasilkan laba, maka risiko gagal bayar sukuk 
menjadi tinggi karena perusahaan kesulitan dalam melunasi kewajiban sukuknya. 
Hal ini berakibat pada penurunan peringkat sukuk. 
Rasio keuangan lain yang dapat menjadi sinyal bagi calon investor sukuk 
adalah nilai leverage perusahaan. Leverage perusahaan yang tinggi merupakan 
indikator negatif bagi calon investor sukuk. Semakin tinggi nilai leverage maka 
semakin tinggi penggunaan utang. Hal ini merupakan indikator bahwa perusahaan 
sedang mengalami kesulitan keuangan (Sudaryanti, Akhmad, dan Ries, 2011: 
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115). Jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan, maka risiko 
ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban sukuknya semakin tinggi, 
sehingga peringkat sukuk menurun. 
Sebaliknya, leverage yang rendah merupakan sinyal positif bagi calon 
investor. Semakin kecil leverage, maka kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban termasuk kewajiban sukuknya juga semakin besar. Hal ini tercermin 
dari peringkat sukuk yang tinggi (Elhaj et al, 2015). 
2.1.2 Agency Theory 
Jensen dan Meckling (1976: 5) mendefinisikan teori keagenan sebagai 
hubungan kontrak antara satu atau lebih pihak sebagai pemilik dana (principal) 
kepada pihak lain sebagai pengelola (agent) berupa pendelegasian beberapa 
wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Teori agensi berasumsi bahwa 
tiap-tiap individu bertindak atas motivasi dirinya sendiri sehingga antara kedua 
pihak memiliki tujuan yang berbeda (Marfuah, 2013: 437). 
Pemilik dana (investor) memiliki tujuan untuk memperkaya dan 
meningkatkan kesejahteraannya, sedangkan manajemen (agent) juga 
menghendaki bertambahnya kemakmuran bagi dirinya. Dorongan motivasi dan 
tujuan yang berbeda tersebut akan menimbulkan konflik keagenan antara 
principal dengan agent (Terry, 2011: 13). Konflik kepagenan antara investor 
(principal) dengan manajer (agent) dapat menimbulkan biaya agensi atau agency 
cost (Jensen dan Meckling, 1976: 5-6). Biaya agensi tersebut timbul karena 
principal mengeluarkan sejumlah biaya untuk memonitor kinerja manajemen. 
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Untuk meminimalkan biaya agensi dengan tujuan untuk mengurangi 
konflik kepentingan antara pemilik dana (investor) dengan manajemen maka 
dapat diterapkan mekanisme good corporate governance (Marfuah, 2013: 437). 
Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, maka akan memberikan 
keyakinan kepada principal bahwa manajemen telah melaksanakan tugas dan 
wewenang yang didelegasikan kepadanya dengan baik dan efisien (Marfuah, 
2013: 437). 
Corporate governance dapat menyelaraskan berbagai tujuan yang berbeda 
antara prinsipal dengan manajemen (Marfuah, 2013: 437). Pertama, fungsi 
monitoring yang dilakukan oleh komisaris independen dan komite audit secara 
optimal dapat meningkatkan efektifitas operasional perusahaan (Endri, 2011). 
Semakin banyak pihak yang mengawasi perusahaan, maka semakin efektif 
perusahaan beroperasi. Jika perusahaan semakin efektif dalam operasionalnya, 
maka  kinerja keuangan juga semakin baik (Elhaj, 2015). Hal ini akan menaikkan 
peringkat sukuk. 
Kedua, mekanisme good corporate governance dapat dilakukan dengan 
memperbesar kepemilikan saham oleh pihak internal atau pihak manajemen 
perusahaan (managerial ownership) (Endri, 2011). Jika manajemen sebagai agent 
(pengelola) sekaligus sebagai pemilik perusahaan, maka pihak manajer akan 
merasa memiliki perusahaan tersebut sehingga kemungkinan kecil untuk 
melakukan manipulasi pada perusahaannya sendiri, dan kinerja perusahaan 
semakin baik, sehingga peringkat sukuk juga akan naik (Marfuah, 2013: 438). 
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2.1.3 Konsep Sukuk 
1. Pengertian Sukuk 
Sukuk berasal dari kata “sakk” dalam bahasa Arab yang berarti “cek” yang 
dapat menyimbolkan sebuah kontrak atau perpindahan hak, utang atau uang 
(Borhan dan Noryati, 2018). Sukuk menurut Fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-
MUI/IX/2002 merupakan surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip 
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang sukuk yang mewajibkan 
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang sukuk berupa margin/bagi 
hasil/fee serta membayar kembali dana sukuk saat jatuh tempo. 
Sukuk atau dikenal juga dengan istilah obligasi syariah merupakan bentuk 
sertifikat investasi sebagai bukti kepemilikan atas suatu aset berwujud atau hak 
manfaat (beneficial title) yang menjadi underlying asset-nya sehingga akad sukuk 
bukan utang-piutang melainkan akad investasi (Nurhayati dan Wasilah, 2015: 
358). Pengertian sukuk juga dijelaskan lebih lanjut oleh Otoritas Jasa Keuangan 
dalam POJK No. 18/POJK.04/2015 Tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, 
bahwa sukuk adalah Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang 
bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi 
(syuyu’/undivided share) atas aset yang mendasarinya. 
2. Jenis-Jenis Sukuk 
Jenis atau struktur sukuk sesuai dengan dasar syariah (sumber hukum dan 
ketentuan syariah) yang digunakan dalam penerbitan sukuk tersebut. Berikut 
adalah struktur sukuk berdasarkan dengan akad yang mendasarinya: 
 
20 
 
 
 
a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk mudharabah merupakan sukuk yang menggunakan akad bagi hasil, 
sehingga pendapatan yang diperoleh investor sukuk bergantung pada pendapatan 
tertentu dari emiten. Dasar bagi hasilnya dapat berupa pendapatan kotor (laba 
kotor) atau pendapatan bersih (laba bersih) dengan nisbah keuntungan yang sudah 
disepakati (Fatwa DSN-MUI No. 15/2000). 
b. Sukuk Ijarah 
Sukuk ijarah merupakan jenis sukuk yang menggunakan akad sewa 
sehingga pendapatannya bersifat tetap berupa fee ijarah atau pendapatan sewa, 
yang besarannya sudah diketahui sejak awal sukuk diterbitkan. Imbal hasil sukuk 
ijarah lebih pasti dibandingkan dengan sukuk mudharabah karena besaran uang 
sewa sudah diketahui diawal penerbitan, sehingga sukuk ijarah dianggap memiliki 
risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan sukuk mudharabah (Nurhayati dan 
Wasilah, 2015). 
c. Sukuk Musyarakah 
Sukuk musyarakah diterbitkan berdasarkan akad musyarakah dimana dua 
pihak atau lebih bekerja sama menggabungkan modal untuk membangun proyek 
baru, mengembangkan proyek yang telah ada, atau membiayai kegiatan usaha. 
Keuntungan akan dibagi sesuai nisbah yang disepakati sedangkan kerugian yang 
timbul ditanggung bersama sesuai proporsi modal masing-masing pihak 
(Nurhayati dan Wasilah, 2015). 
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d. Sukuk Istishna’ 
Sukuk istishna’ diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad istishna’ 
dimana para pihak menyepakati jual beli dalam rangka pembiayaan suatu proyek 
atau barang. Adapun waktu penyerahan, harga, dan spesifikasi barang/proyek 
ditentukan terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan (Nurhayati dan Wasilah, 
2015). 
e. Sukuk Wakalah 
Sukuk wakalah merupakan sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad 
wakalah, yaitu pelimpahan kekuasaan oleh satu pihak kepada pihak lain dalam 
hal-hal yang boleh diwakilkan. Seorang agen (wakil) yang menerima mandat 
boleh menerima komisi berupa al ujr (ujrah) atau upah (Nurhayati dan Wasilah, 
2015). 
3. Perbedaan Sukuk (Obligasi Syariah) dengan Obligasi Konvensional 
Tabel berikut menyajikan perbedaan sukuk (obligasi syariah) dengan 
obligasi konvensional. 
Tabel 2. 1 
Perbedaan Sukuk dengan Obligasi Konvensional 
No. Karakteristik Sukuk Obligasi Konvensional 
1. Penerbit Pemerintah, korporasi Pemerintah, korporasi 
2. Sifat instrumen 
Sertifikat kepemilikan/ bukti 
penyertaan atas suatu aset 
Instrumen pengakuan 
utang 
3. Penghasilan  
Imbalan, bagi hasil, 
margin/fee 
Bunga/kupon, capital 
gain 
4. Jangka waktu Pendek-menengah Menengah-panjang 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 2.1 
No. Karakteristik Sukuk Obligasi Konvensional 
5. 
Underlying asset 
(Jaminan atas 
sukuk berupa 
bangunan, tanah, 
dll) 
Perlu  Tidak perlu 
6. Pihak yang terkait 
Issuer, SPV (Special 
Purpose Vehicle) yaitu 
badan hukuk yang 
didirikan khusus unntuk 
penerbitan sukuk, investor, 
trustee (wali amanat) yaitu 
pihak yang mewakili 
kepentingan pembeli yang 
melakukan penilaian 
terhadap perusahaan yang 
menerbitkan sukuk 
Obligor/issuer 
(perusahaan penerbit 
sukuk), investor 
7. Price Market price Market price 
8. 
Pembayaran 
pokok 
Bullet atau amortisasi Bullet atau amortisasi 
9. 
Penggunaan hasil 
penerbitan 
Harus sesuai syariah Bebas  
10. Dasar hukum  Undang-undang Undang-undang 
Sumber: Nurhayati dan Wasilah (2015: 358) 
4. Landasan Sukuk 
Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 18/PJOK.04/2015 
Tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk pada penjelasan pasal 2 disebutkan 
bahwa aset yang mendasari sukuk harus sesuai dengan prinsip syariah dan 
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terbebas dari unsur haram seperti perjudian, riba, maysir, dan gharar. Berikut 
dasar hukum syariah tentang sukuk yang merujuk pada PJOK No. 
18/PJOK.04/2015 dalam Q.S Ali Imron: 130 
  فَاعَْضأ َاب ِِّرلا اُولُْكَأت َلَ اُونَمآ َنيِذَّلا اَهَُّيأ َاي َ َّاللَ اُوقَّتاَو  َةفَعاَضُم ا ُت ْمُكَّلََعل  َنوُحِلْف    
Artinya: Hai orang-orang yang beriman janganlah kamu memakan riba dengan 
berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu 
mendapat keberuntungan. 
 
Penjelasan lain dalam Al-Quran tentang perintah untuk menghindari 
transaksi yang bersifat haram dan riba terdapat dalam Q.S Al-Baqarah 275. 
ُوقَي اَمَك َِّلَإ َنوُمُوقَي َلَ َاب ِِّرلا َنُولُْكَأي َنيِذَّلاا ُم يِذَّل َي ُهُطَّبََخت  َمْلا َنِم ُناَطْيَّشلا َكِل
ََٰذ ۚ ِِّس
ۗ َاب ِِّرلا ُلْثِم ُعَْيبْلا اَمَِّنإ اُولَاق ْمُهََّنِأب  َّلََحأَو ُ َّاللَ  ا َحَو َعَْيبْل ْنََمف ۚ َاب ِِّرلا َم َّر  ْنِم ٌةَظِعْوَم ُهَءاَج
  ِ َّاللَ َىلِإ ُهُرَْمأَو َفَلَس اَم َُهلَف َٰىََهتْنَاف ِِهِّبَر  َمَواَع ْن ِئ
ََٰلُوَأف َد ِراَّنلا ُباَحَْصأ َك  اَهِيف ْمُه
 َنُودِلاَخ 
Artinya: Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli itu 
sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya 
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 
maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang 
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali 
(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; 
mereka kekal di dalamnya. 
 
5. Peringkat Sukuk 
a. Pengertian Peringkat Sukuk 
Peringkat sukuk adalah suatu bentuk standarisasi yang diberikan oleh 
lembaga pemeringkat terkemuka yang mencerminkan kemampuan penerbit sukuk 
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dan kesediaan mereka dalam membayar bagi hasil/margin/fee dan pembayaran 
pokok sesuai jadwal (Haraqi dan Endang, 2017: 118). 
Peringkat sukuk perusahaan ditentukan oleh penilaian distribusi 
probabilitas arus kas masa depan yang akan diterima oleh pemegang sukuk yang 
tergantung pada arus kas masa depan perusahaan yang diterbitkan oleh lembaga 
pemeringkat sukuk (rating agencies) (Elhaj et al, 2015). Peringkat sukuk yang 
dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat, secara umum dibedakan menjadi dua 
kategori yaitu investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non-investment grade 
(BB, B, CCC, D), sehingga investor memilih sukuk dalam kategori investment 
grade untuk meminimalisasi risiko (Astuti, 2017: 81). 
b. Tujuan dan Manfaat Pemeringkatan Sukuk 
Tujuan pemeringkatan sukuk yang dilakukan oleh rating agency adalah 
memberi informasi akurat mengenai kinerja keuangan, posisi bisnis perusahaan 
yang menerbitkan sukuk dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Astuti, 
2017: 85). Sedangkan manfaat pemeringkatan sukuk menurut Rahardjo (2003: 
100-101) adalah sebagai berikut: 
1) Informasi risiko investasi, yaitu dengan adanya peringkat sukuk dapat untuk 
melihat informasi posisi risiko dengan jelas, sehingga risiko dapat 
diminimalkan dan mendapatkan keuntungan yang maksimal. 
2) Rekomendasi investasi, yaitu memudahkan investor untuk mengambil 
keputusan berinvestasi apakah akan membeli atau menjual dengan melihat 
hasil pemeringkatan. 
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3) Perbandingan, yaitu menggunakan hasil pemeringkatan sebagai patokan 
dalam membandingkan sukuk yang satu dengan yang lain. 
Selanjutnya, manfaat peringkat bagi perusahaan (emiten) adalah sebagai 
berikut: 
1) Informasi posisi bisnis, yaitu tindakan pemeringkatan dapat menunjukkan 
kepada pihak perusahaan bagaimana posisi bisnis dan kinerja usahanya jika 
dibandingkan dengan perusahaan lain dengan jenis yang sama. 
2) Menentukan struktur obligasi, yaitu dengan mengetahui adanya keunggulan 
dan kelemahan manajemen, maka dapat ditentukan struktur sukuk seperti 
jenis sukuknya, jangka jatuh tempo, dan sebagainya. 
3) Mendukung kinerja, yaitu emiten yang mendapatkan peringkat yang cukup 
baik akan berkewajiban menyediakan jaminan kredit yang bisa dijadikan 
alternatif pilihan. 
4) Alat pemasaran, yaitu dengan mendapatkan pemeringkatan yang bagus, maka 
investor akan lebih tertarik terhadap perusahaan, serta pemasaran sukuk akan 
lebih menarik. 
5) Terjaganya kepercayaan investor, yaitu kepercayaan investor akan terjaga dan 
lebih merasa aman dengan adanya hasil pemeringkatan yang independen. 
c. Lembaga Pemeringkat Sukuk 
Lembaga pemeringkat efek yang juga pemeringkat sukuk dan obligasi di 
Indonesia ada dua, yaitu PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. 
Kasnic Credit Rating Indonesia (Moody’s). Setiap lembaga pemeringkat memiliki 
metode yang berbeda-beda dalam melakukan penilaian peringkat sukuk. Metode 
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penilaian yang digunakan dapat dilihat dari unsur laporan keuangan yang 
menggambarkan baik buruknya kinerja perusahaan (Sudaryanti, Akhmad, da Ries, 
2011: 106). 
Penelitian ini mengacu pada peringkat sukuk yang dikeluarkan oleh PT. 
PEFINDO, karena perusahaan yang listing di BEI lebih banyak menggunakan jasa 
PT. PEFINDO untuk memeringkat sukuknya. PT. PEFINDO didirikan di Jakarta 
pada tanggal 21 Desember 1993. Perusahaan ini telah mendapat lisensi dari 
BAPEPAM dan Bank Indonesia, sehingga menjadi salah satu lembaga pendukung 
di Pasar Modal Indonesia (Astuti, 2017: 85). 
Metodologi pemeringkatan PT. PEFINDO untuk sektor korporat atau 
entitas korporate secara umum mencakup tiga penilaian risiko utama, yaitu risiko 
industri, risiko bisnis, dan risiko keuangan. Sedangkan untuk korporat yang 
dimiliki oleh pemerintah pusat maupun pemerintah daerah seperti BUMN, PT. 
PEFINDO menerapkan metodologi pemeringkatan Government Related Entitites 
(GRE) atau Badan Terkait Pemerintah (www.pefindo.com). 
Peringkat sukuk yang diterbitkan oleh lembaga peeringkat sukuk berupa 
simbol-simbol tertentu yang menyatakan suatu peringkat. Berikut adalah simbol 
peringkat sukuk yang dikeluarkan oleh PT. PEFINDO. 
Tabel 2. 2 
Peringkat Sukuk PT. PEFINDO 
Peringkat Keterangan 
idAAA(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah yang diberi peringkat idAAA(sy) 
memiliki peringkat tertinggi yang diberikan PEFINDO. Emiten 
memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka 
panjangnya atas kontrak pembiayaan syariah, relatif dibanding 
emiten Indonesia lainnya, lebih unggul (superior). 
Tabel berlanjut.. 
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Lanjutan Tabel 2.2 
Peringkat Keterangan 
idAA(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah yang diberi nilai idAA(sy) hanya 
berbeda sedikit dengan peringkat tertinggi. Kemampuan yang 
sangat kuat (very superior) dimiliki emiten untuk melunasi 
komitmen jangka panjangnya.  
idA(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idA(sy) 
menjelaskan bahwa emiten kuat (strong) dalam memenuhi 
keuangan jangka panjangnya dalam kontrak pembiayaan syariah. 
Akan tetapi, dapat terpengaruh dengan perubahaan keadaan dan 
kondisi ekonomi yang buruk jika dibandingkan dengan instrumen 
lain yang berperingkat tinggi.  
idBBB(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idBBB(sy) 
mengindikasikan kondisi yang memadai, namun kemampuan 
emiten memenuhi komitmen jangka panjang lebih mudah 
dilemahkan dengan kondisi ekonomi yang memburuk.   
idBB(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang sedikit lemah. Adanya 
ketidakpastian bisnis, keuangan ataupun perekonomian sangat 
mempengaruhi dan merugikan keadaan kemampuan untuk 
memenuhi komitmen keuangan jangka panjang.  
idB(sy) 
 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang lemah (week). 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang 
berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, akan sangat mungkin 
diperlemah dengan adanya kondisi bisnis, keuangan atau 
perekonomian yang buruk. 
idCCC(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah berperingkat idCCC(sy) adalah 
rentan untuk gagal bayar dan untuk memenuhi kewajiban jangka 
panjang sangat dipengaruhi oleh adanya perbaikan kondisi bisnis 
dan keuangan emiten. 
idD(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idD(sy) apabila 
mengalami gagal bayar (default) pada saat pertama kali 
pembiayaan.  
Sumber: www.pefindo.com 
2.1.4 Faktor Keuangan 
Faktor keuangan suatu perusahaan dapat dilihat dari rasio-rasio keuangan, 
seperti profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan (Pramesti, 2017: 93). 
Sedangkan Astuti (2017: 80) menyatakan bahwa faktor keuangan dapat dilihat 
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dari nilai likuiditas, profitabilitas, dan produktivitas. Rasio keuangan 
menunjukkan sebuah hubungan yang ditentukan dari informasi keuangan 
perusahaan dan digunakan untuk tujuan pembandingan (Ross et al, 2015: 62). 
Secara umum, rasio keuangan perusahaan dibedakan menjadi 5 (lima) macam 
kategori (Hanafi dan Halim, 2014: 74), yaitu: 
1. Rasio Likuiditas, yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
2. Rasio Aktivitas, yaitu rasio yang mengukur sejauh mana efektivitas 
penggunaan aset dengan melihat tingkat aktivitas aset. 
3. Rasio Solvabilitas, yaitu rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya. 
4. Rasio Profitabilitas, yaitu rasio yang melihat kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba. 
5. Rasio Pasar, yaitu rasio yang menunjukkan perkembangan nilai 
perusahaan relatif terhadap nilai buku perusahaan. 
Rasio-rasio diatas dapat menggambarkan kinerja keuangan perusahaan. 
Sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik akan 
memiliki fundamental keuangan dan usaha yang kuat, sehingga peringkat sukuk 
akan tinggi dan perusahaan tersebut memiliki citra yang baik dihadapan publik 
(Endri, 2010: 179). 
a. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuantungan dalam tingkat 
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penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Hanafi dan Halim, 2014: 81). 
Profitabilitas juga dapat mengukur keefektifan perusahaan secara keseluruhan 
sebagaimana ditunjukkan dalam keuntungan yang diperoleh dari penjualan dan 
investasi (Astuti, 2017: 86). 
Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan risiko gagal bayar yang 
rendah, sehingga peringkat sukuk menjadi tinggi (Dewi dan Gerianta, 2016: 
2204). Sebaliknya, semakin kecil profitabilitas berarti perusahaan kesulitan dalam 
menghasilkan laba, maka menyebabkan risiko gagal bayar perusahaan menjadi 
meningkat. Hal ini akan berakibat pada penurunan peringkat sukuk. 
Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan rumus ROA (Return on 
Asset), yaitu laba bersih dibagi dengan total aset. ROA dapat mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset 
tertentu, sehingga rasio ini disebut juga dengan ROI (Return on Investment) 
(Hanafi dan Halim, 2014: 81). Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA dipilih 
dalam penelitian ini karena dapat memprediksi peringkat sukuk secara signifikan 
(Astuti, 2017). 
b. Leverage 
Menurut Sudaryanti, Akhmad, dan Ries (2011: 115), leverage 
menunjukkan informasi mengenai perbandingan antara aset yang didanai oleh 
kreditor (hutang) dibandingkan dengan aset yang didanai dari modal sendiri 
(ekuitas). Sehingga rasio leverage memberikan gambaran mengenai jumlah 
hutang yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan ekuitas untuk mendanai 
aset perusahaan.  
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Jika leverage cukup tinggi, maka menunjukkan tingginya penggunaan 
utang, sehingga perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan memiliki risiko 
kebangkrutan yang cukup besar. Jika perusahaan memiliki risiko kebangkrutan 
yang besar, maka perusahaan kesulitan dalam melunasi kewajibannya, termasuk 
kewajiban dalam melunasi sukuk. Sebaliknya, jika nilai rasio leverage rendah 
menunjukkan total hutang yang rendah, sehingga perusahaan memiliki risiko 
gagal bayar yang rendah dan peringkat sukuk akan naik (Sudaryanti, Akhmad, dan 
Ries, 2011: 115). 
Leverage dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan rumus DER 
(Debt to Equity Ratio) atau total hutang terhadap total ekuitas. Berdasarkan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Elhaj et al (2017), rasio leverage yang 
diproksikan dengan DER memiliki pengaruh yang signifikan dalam memprediksi 
peringkat sukuk perusahaan. 
 
2.1.5 Corporate Governance 
Corporate governance merupakan seperangkat aturan yang mengatur 
hubungan antara pemegang saham, pengelola perusahaan, pihak kreditur, 
pemerintah, karyawan, serta pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya 
yang berkaitan dengan hak-hak mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang 
mengendalikan perusahaan (Forum for Corporate Governance in Indonesia, 
FCGI Jilid II). 
Sementara itu, menurut OECD (Organization for Economic Corporation 
and Development), menyatakan bahwa praktek penerapan corporate governance 
memberikan beberapa manfaat yang dapat memudahkan akses terhadap investasi 
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dalam negeri maupun luar negeri, memberikan keputusan yang lebih baik dalam 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, meningkatkan keyakinan dan 
kepercayaan pemegang saham investor terhadap perusahaan, melindungi dewan 
direksi, komisaris, dewan pengawas dari tuntutan hukum dan mellindungi dari 
intervensi politis serta usaha-usaha campur tangan diluar mekanisme korporasi. 
Corporate governance juga memberikan struktur yang memfasilitasi 
penentuan tujuan-tujuan dari suatu perusahaan, sebagai sarana untuk mencapai 
tujuan-tujuan perusahaan tersebut, sebagai sarana dalam menentukan teknik 
pengawasan kinerja manajemen perusahaan (Terry, 2011: 13).  
Mekanisme corporate governance yang baik dapat mengurangi konflik 
kepentingan yang terjadi antara pemilik dana dengan para manajer. Manajer 
dianggap lebih mementingkan dirinya sendiri untuk meningkatkan kekayaan dan 
kemakmurannya, sehingga jika hal ini terjadi maka kinerja perusahaan yang 
tercermin dalam peringkat sukuk akan menurun. Penerapan corporate governance 
dapat dilakukan melalui mekanisme pengawasan (monitoring) sehingga dapat 
meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan (Terry, 2011: 14). Pengukuran 
corporate governance dalam penelitian ini didasarkan pada komisaris independen, 
kepemilikan manajerial, dan komite audit perusahaan. 
1. Komisaris Independen 
Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya, dan pemegang 
saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang 
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dapat mempengaruhi kemampuannya dalam bertindak independen (Endri, 2010: 
181). 
Sementara itu, FCGI (2001) menyatakan bahwa komisaris independen 
merupakan pihak yang memegang peranan penting dalam melaksanakan 
corporate governance melalui mekanisme pengawasan dan memberikan petunjuk 
serta arahan kepada manajemen perusahaan. Dengan adanya komisaris 
independen dalam perusahaan berfungsi menyeimbangkan pengambilan 
keputusan dalam susunan keanggotaan dewan komisaris dan meningkatkan peran 
pengawasan agar kinerja perusahaan menjadi meningkat. Jika kinerja perusahaan 
baik, maka akan dapat melunasi kewajibannya, termasuk kewajiban melunasi 
sukuk. Hal ini akan diikuti dengan kenaikan peringkat sukuk (Terry, 2011: 15). 
2. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan prosentase kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen perusahaan terhadap jumlah saham beredar (Terry, 2011: 16). 
Berdasarkan teori agensi, konflik keagenan dapat terjadi karena adanya perbedaan 
kepentingan antara prinsipal dengan agen. Kepemilikan manajerial dipandang 
dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham luar 
dengan manajemen, sehingga meminimalisasi konflik keagenan apabila seorang 
manajer sekaligus sebagai pemilik (Marfuah, 2013: 438). 
Manajer yang memiliki sebagian saham perusahaan akan terlibat secara 
aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan. Sehingga semakin besar 
prosentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen, maka semakin kecil 
kemungkinan para manajer untuk melakukan kecurangan, dan manajemen akan 
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meningkatkan kinerjanya, sehingga perusahaan telah menerapkan good corporate 
governance (Terry, 2011: 16). Jika perusahaan telah menerapkan praktik good 
corporate governance maka peringkat sukuk juga akan naik. 
3. Komite Audit 
Komite audit merupakan komite yang dibentuk oleh dewan direksi yang 
bertugas melaksanakan pengawasan independen atas proses laporan keuangan dan 
audit eksternal (Marfuah, 2013: 439). Sementara Zamzami, Ihda, dan Mukhlis 
(2017: 39) mendefinisikan komite audit sebagai lembaga yang membantu 
komisaris dalam memastikan bahwa organisasi telah menjalankan good corporate 
governance dan memenuhi kepatuhan, baik peraturan internal maupun peraturan 
eksternal. 
Komite audit bertugas mengawasi laporan keuangan dan mengamati 
sistem pengendalian internal, termasuk audit internal. Tugas tersebut akan 
membuat terciptanya pelaporan keuangan yang lebih transparan, dan terjaminnya 
kualitas laporan keuangan (Terry, 2011: 15). 
Komite audit dalam penelitian ini diproksikan dengan jumlah anggota 
komite audit dalam perusahaan penerbit sukuk. Hal ini bertujuan untuk melihat 
pengaruh jumlah anggota komite audit dalam suatu perusahaan. Semakin banyak 
jumlah anggota komite audit dalam perusahaan, maka semakin efektif 
pengawasan yang dilakukan sehingga kualitas laporan keuangan menjadi lebih 
baik (Endri, 2010: 181). Jika pengawasan yang dilakukan sudah efisien, maka 
diharapkan kinerja perusahaan akan meningkat dan hal ini akan berakibat pada 
tingginya peringkat sukuk. 
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2.1.6 Struktur Sukuk 
Struktur sukuk yang ada di Indonesia adalah 2 jenis sukuk, yaitu Sukuk 
Ijarah dan Sukuk Mudharabah, berikut adalah penjelasan masing-masing struktur 
sukuk (Rivai, Veithzal dkk, 2012). 
1. Struktur Sukuk Ijarah 
Struktur sukuk ijarah diterbitkan beradasarkan akad sewa-menyewa atau 
ijarah. Imbal hasil sukuk ijarah berupa ujrah (pendapatan sewa) yang nilainya 
tetap. Berikut adalah jenis sukuk berdasarkan konsep ijarah: 
a. Kepemilikan sukuk dalam aset sewa. Hal ini adalah sertifikat yang 
dikeluarkan baik pemilik aset yang disewakan atau aset yang akan disewa 
melalui perjanjian atau melalui agen keuangan, dengan tujuan menutupi 
nilai aset melalui langganan. Pemegang sertifikat menjadi pemilik aset 
dengan keuntungan dan risiko. 
b. Kepemilikan sukuk dari hasil aset. Sertifikat ini bermacam-macam, 
seperti: 
1) Kepemilikan sukuk dari aset yang ada. Ini adalah dokumen degan nilai 
yang sama yang dikeluarkan oleh pemilik aset yang ada atau penengah 
keuangan atau pemilik. 
2) Sertifikat kepemilikan hasil yang dibuat tersedia di masa mendatang 
sebagaimana dijelaskan. Langganan adalah pembeli hasil dan memiliki 
risiko dan hadiah. Aturan perdagangan dalam sub-leasing dari hasil 
menjadi sama seperti diatas. 
3) Sertifikat kepemilikan jasa pemsok tertentu. 
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4) Sertifikat kepemilikan jasa yang dibuat tersedia dimasa mendatang 
seperti penjelasan. Hal ini adalah dokumen dengan nilai sama yang 
dikeluarkan untuk penyediaan atau penjualan jasa melalui pemasok 
yang tidak ada penjelasan dengan penjelasan subjek masalah dan 
memperoleh nilai dalam bentuk pendapatan langganan dalam hal 
pemegang sertifikat menjadi pemilik jasa. 
2. Struktur Sukuk Mudharabah 
Struktur sukuk mudharabah diterbitkan berdasarkan akad mudharabah 
antara mudharib atau penerbit sukuk dengan calon investor sukuk yang memiliki 
dana. Imbal hasil sukuk mudharabah berupa margin bagi hasil (nisbah 
keuntungan) yang telah ditentukan di awal. Pemegang sertifikat sukuk 
mudharabah memiliki aset mudharabah dan disetujui atas pembagian laba terkait 
pemilik modal dan mereka juga menanggung kerugian. Berikut adalah 
keunggulan sukuk mudharabah: 
a. Mudharabah sukuk mewakili kepemilikan umum dan pemegang sukuk ini 
memiliki kewenangan untuk membagi proyek tertentu terhadap 
mudharabah sukuk yang telah diterbitkan. 
b. Kontrak sukuk mudharabah didasarkan nota resmi atau prospektus, yang 
harus menyediakan semua informasi yang dibutuhkan oleh Islam untuk 
kontrak qiradh, seperti asal usul modal, rasio pembagian laba dan kondisi 
lain yang sesuai dengan syariah. 
c. Pemegang sukuk mudharabah diberikan hak untuk mengalihkan 
kepemilikan melalui penjualan sukuk di pasar saham. Nilai pasar sukuk 
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mudharabah bervariasi sesuai status bisnis dan terantisipasi atau laba yang 
diharapkan dari proyek tertentu. 
d. Manajer SPV yang menerima dana yang dikumpulkan dari pembeli 
(investor) ke sukuk mudharabah dapat juga menginvestasikan dananya 
sendiri. 
2.2      Hasil Penelitian yang Relevan 
Berikut adalah beberapa penelitian terdahulu yang disajikan dalam tabel 
2.3 secara lebih ringkas. 
Tabel 2. 3 
Penelitian Terdahulu 
 
Variabel 
Penelitian 
Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Ukuran 
Perusahaan, 
Profitabilitas, 
Status 
Jaminan, dan 
Struktur 
Sukuk, 
terhadap Sukuk 
Rating  
Borhan dan 
Noryati (2018) 
Metode 
Dokumentasi, 
Teknik Analisis 
Data 
menggunakan 
Multinomial Logit 
Regression, 
Teknik Purposive 
Sampling, sampel 
sebanyak 41 
perusahaan 
penerbit sukuk di 
Malaysia tahun 
2006-2015 
Ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
Sukuk Rating. 
Sukuk Ijarah terjamin 
atau Sukuk 
Musyarakah terjamin 
yang diterbitkan oleh 
perusahaan yang dapat 
menghasilkan laba 
berpengaruh positif 
terhadap Sukuk Rating. 
Jenis Sukuk 
Murabahah adalah 
yang paling signifikan 
berpengaruh terhadap 
Sukuk Rating. 
Menambah ukuran 
sampel perusahaan 
dan menambah 
variabel seperti 
leverage, 
likuiditas, 
coverage ratio, dan 
memasukkan 
struktur sukuk 
berdasarkan aset 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 2.3 
Variabel 
Penelitian 
Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Dualisme 
Kepemimpinan 
Dewan, 
Ukuran 
Dewan, dan 
Dewan 
Komisaris 
Independen 
dengan 
Karakteristik 
Perusahaan 
sebagai 
variabel 
kontrol 
terhadap Sukuk 
Rating 
Elhaj et., al 
(2017) 
Metode 
Dokumentasi, 
Teknik Analisis 
Data 
menggunakan 
Ordinal Logit 
Regression 
Model, Teknik 
Purposive 
Sampling, sampel 
sebanyak 25 
perusahaan 
penerbit sukuk 
selama periode 
2008-2013 yang 
diperingkat oleh 
RAM dan MARC 
Dualisme 
kepemimpinan dewan, 
Ukuran Dewan, 
Dewan Komisaris 
Independen 
berpengaruh positif 
terhadap Sukuk Rating 
setelah Karakteristik 
Perusahaan 
mengontrol hubungan 
keduanya. 
Leverage berpengaruh 
negatif terhadap Sukuk 
Rating. 
Profitabilitas 
berpengaruh positif 
terhadap Sukuk Rating. 
Ukuran Perusahaan 
berpengaruh positif 
terhadap Sukuk Rating. 
Bagi civitas 
akademika untuk 
melakukan 
penelitian lebih 
lanjut tentang 
sukuk rating di 
Malaysia dan pasar 
sukuk global agar 
mengisi gap 
research dari 
pennelitian 
sebelumnya. 
Corporate 
Governance 
(Ukuran 
Dewan, Dewan 
Komisaris 
Independen, 
Dualisme 
Kepemimpinan 
Dewan), Rasio 
Keuangan 
(Leverage, 
Profitabilitas, 
Ukuran 
Perusahaan 
Penerbit 
Sukuk), serta 
Struktur 
Sukuk) 
terhadap Sukuk 
Rating 
Elhaj et., al 
(2015). Metode 
Dokumentasi, 
Teknik Analisis 
Data 
menggunakan 
Orderred Logit 
Regression 
Model, Teknik 
Purposive 
Sampling 
menggunakan 25 
sampel 
perusahaan 
penerbit sukuk di 
Malaysia yang 
diperingkat oleh 
MARC dan RAM 
selama periode 
2008-2012 
Ukuran Dewan 
berpengaruh positif 
dalam hubungan 
antara Corporate 
Governance terhadap 
Sukuk Rating. 
Leverage berpengaruh 
negatif dalam 
hubungan antara Rasio 
Keuangan terhadap 
Sukuk Rating. 
Sukuk Ijarah 
berpengaruh positif 
dalam hubungan antara 
Struktur Sukuk 
terhadap Sukuk Rating. 
Menambahkan 
faktor internal 
seperti earning 
persistance dan 
struktur sukuk agar 
diperoleh hasil 
yang lebih akurat, 
dan menambah 
peride penelitian. 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.3 
Variabel 
Penelitian 
Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Corporate 
Governance 
(Kepemilikan 
Institusional, 
Komisaris 
Independen, 
Komite Audit, 
Kepemilikan 
Manajerial, 
dan 
Blockholders) 
terhadap 
Peringkat 
Sukuk 
Korporasi di 
Indonesia 
Endri (2011). 
Metode 
Dokumentasi, 
Teknik Analisis 
Data 
menggunakan 
Multinomial 
Logistic 
Regression, 
Teknik Purposive 
Sampling, 
menggunakan 33 
sampel 
perusahaan 
penerbit sukuk di 
Indonesia periode 
2007-2009. 
Jumlah Komite Audit 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Jumlah Blockholders 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Menggunakan 
periode 
pengamatan yang 
lebih panjang, 
menggunakan data 
peringkat sukuk 
selain dari PT. 
PEFINDO, dan 
menggunakan 
faktor CG yang 
lain seperti CGPI 
(Corporate 
governance 
perception index) 
Profitabilitas, 
Ukuran 
Perusahaan, 
Produktivitas, 
dan Reputasi 
Auditor 
terhadap 
Peringkat 
Sukuk 
Pranoto, dkk 
(2017). Metode 
Dokumentasi, 
Teknik Analisis 
Data 
menggunakan 
Logistic Ordinal 
Regression, 
Teknik Purposive 
Sampling, sampel 
sebanyak 35 
perusahaan non-
bank yang 
terdaftar di BEI 
dan diperingkat 
oleh PEFINDO 
selama periode 
tahun 2009-2013. 
Produktivitas secara 
parsial berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap Peringkat 
Sukuk. 
Reputasi Auditor 
secara parsial 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
Peringkat Sukuk. 
Profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap Peringkat 
Sukuk. 
Ukuraan Perusahaan 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
Peringkat Sukuk. 
Memperpanjang 
periode 
pengamatan dan 
menambah varibel 
bebas seperti risiko 
bisnis, risiko 
industri, dan rasio 
keuangan lain 
seperti likuiditas 
dan solvabilitas 
Tabel berlanjut.... 
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Lanjutan tabel 2.3 
Variabel 
Penelitian 
Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Likuiditas, 
Produktivitas, 
dan 
Profitabilitas 
terhadap 
Peringkat 
Sukuk 
Astuti, (2017) 
Metode 
Dokumentasi, 
Teknik Analisis 
Data 
menggunakan 
Regresi 
Berganda. Teknik 
Purposive 
Sampling. Sampel 
yang digunakan 
sebanyak 6 
perusahaan 
keuangan (BUS 
dan UUS) yang 
terdaftar di BI 
periode tahun 
2008-2012. 
Sehingga total 
sampel dengan 
periode penelitian 
adalah 30 
perusahaan (6 x 
5) 
Likuiditas 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk. 
Produktivitas 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk. 
Profitabilitas 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk. 
Menambahkan 
faktor yang dapat 
memprediksi 
peringkat sukuk 
dari faktor non 
keuangan, dan 
mengkombinasikan 
keduanya, serta 
menggunakan 
sampel dari seluruh 
perusahaan yang 
ada di BEI dan 
diperingkat oleh 
PEFINDO 
Profitabilitas, 
Likuiditas, dan 
Ukuran 
Perusahaan 
terhadap 
Peringkat 
Sukuk 
Pramesti, (2017). 
Teknik 
dokumentasi. 
Analisis data 
menggunakan 
Regresi Linier 
Berganda. 
Purposive 
sampling. 
Populasi: seluruh 
perusahaan yang 
menerbitkan 
sukuk dan 
terdaftar di BEI 
selama periode 
pengamatan 
2010-2015 
Profitabilitas 
perusahaan 
berpengaruh positif 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Likuiditas perusahaan 
berpengaruh negatif 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif 
terhadap ukuran 
perusahaan. 
__ 
Tabel berlanjut.... 
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Lanjutan Tabel 2.3 
Variabel 
Penelitian 
Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Return on 
Asset, Secure, 
dan Maturity 
terhadap 
Rating Sukuk 
Haraqi dan 
Endang (2017). 
Teknik 
dokumentasi. 
Teknik 
pengambilan 
sampel 
menggunakan 
Purposive 
Sampling. Sampel 
yang digunakan 
sebanyak 9 
perusahaan yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
dengan periode 
(2013-2016), 
sehingga sampel 
akhir yang 
digunakan adalah 
36. Teknik 
analisis data 
menggunakan 
Ordinal Logistic 
Regression. 
ROA berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Maturity berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap peringkat 
sukuk 
Secure tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat 
sukuk 
Menambahkan 
variabel lain dan 
memperpanjang 
perioode 
penelitian.  
Likuiditas, 
Produktivitas, 
Profitabilitas, 
dan 
Solvabilitas 
terhadap 
Peringkat 
Sukuk 
Winanti dkk 
(2017). Teknik 
dokumentasi. 
Teknik Purposive 
Sampling, 
menggunakan 
sampel sebanyak 
14 perusahaan 
yang menerbitkan 
sukuk selama 
periode 2011-
2015. Analisis 
data 
menggunakan 
regresi linear 
berganda 
 
Likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk 
Produktivitas 
digunakan untuk 
memperingkat sukuk 
Profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk 
Solvabilitas 
berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
Memperluas obyek 
penelitian dengann 
menggunakan 
seluruh perusahaan 
yang terdaftar di 
BEI. Manajemen 
perusahaan 
hndaknya 
memperhatikan 
faktor yang 
digunakan oleh 
rating agency 
dalam 
memeringkat 
sukuk, agar 
peringkatnya stabil 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 2.3 
Faktor-faktor 
yang 
mempengaruhi 
peringkat 
sukuk dan 
peringkat 
obligasi di 
Indonesia 
(Pertumbuhan 
perusahaan, 
Ukuran 
Perusahaan, 
Profitabilitas, 
Likuiditas, dan 
Leverage 
terhadap 
Peringkat 
Sukuk dan 
Peringkat 
Obligasi) 
Sudaryanti dkk 
(2011). Teknik 
dokumentasi. 
Analisis data 
menggunakan 
Ordinal Logistic 
Regression, 
sampel diambil 
dengan teknik 
purposive 
sampling, sampel 
yang digunakan 
adalah sebanyak 9 
sukuk dan 15 
obligasi dari 
tahun 2004-2006. 
Hanya variabel ukuran 
perusahaan yang 
berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk, 
sedangkan variabel 
yang lain tidak. 
Sedangkan ukuran 
perusahaan, 
profitabilitas, dan 
maturity berpengaruh 
terhadap peringkat 
obligasi 
Sedangkan likuiditas 
dan leverage tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat 
obligasi.  
Memperpanjang 
periode 
pengamatan, 
menambahkan 
variabel rasio 
keuangan yang 
lain, dan 
menggunakan 
ukuran 
pertumbuhan 
perusahaan yang 
lebih umum 
 
2.3      Kerangka Berpikir 
Penelitian ini bermaksud untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage, 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, komite audit, dan struktur sukuk 
terhadap peringkat sukuk. Peringkat sukuk dapat menggambarkan risiko gagal 
bayar (default risk) sehingga merupakan indikator yang penting bagi investor 
dalam membuat keputusan investasi. 
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Gambar 2. 1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4      Perumusan Hipotesis 
2.4.1 Profitabilitas dan Peringkat Sukuk 
Profitabilitas merupakan rasio yang dapat menghitung seberapa efisien 
perusahaan dapat memanfaatkan asetnya dan mengelola kegiatan operasinya 
(Ross, et al, 2015: 72). Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan risiko gagal 
bayar sukuk yang rendah, karena perusahaan mampu menghasilkan laba yang 
besar untuk melunasi kewajiban sukuknya, sehingga peringkat sukuk menjadi 
tinggi (Dewi dan Gerianta, 2016: 2204). Sebaliknya, nilai profitabilitas yang 
rendah menunjukkan risiko gagal bayar tinggi dan peringkat sukuk menjadi 
rendah. Dengan kata lain, semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi pula 
peringkat sukuk. 
Peringkat Sukuk 
(Y) 
H1 
H2 
H3 
H4 
H5 
H6 
Profitabilitas (X1) 
Leverage  (X2) 
Komisaris Independen 
(X3) 
Kepemilikan 
Manajerial (X4) 
Komite Audit (X5) 
Struktur Sukuk (X6) 
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Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Elhaj et al (2017) 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan penelitian Pramesti 
(2017), Haraqi dan Endang (2017), Astuti (2017), dan Dewi dan Gerianta (2016). 
Berdasarkan hal tersebut, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.2 Leverage dan Peringkat Sukuk 
Rasio leverage menjelaskan tentang jumlah hutang yang dimiliki 
perusahaan dibandingkan dengan ekuitas untuk mendanai aset perusahaan  
(Sudaryanti, Akhmad, dan Ries, 2011: 115). Jika proporsi pendanaan yang berasal 
dari hutang lebih besar dibandingkan yang berasal dari ekuitas, mengindikasikan 
bahwa perusahaan tidak mampu memaksimalkan dan mengelola sumber daya 
yang ada, dan semakin tidak efektif perusahaan beroperasi (Sudaryanti, Akhmad, 
dan Ries, 2011: 115). 
Jika perusahaan tidak efektif dalam mengelola dana yang dimiliki, maka 
risiko gagal bayar sukuk menjadi tinggi, sehingga akan menurunkan peringkat 
sukuk. Hal ini dapat dikatakan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif terhadap 
peringkat sukuk (Elhaj dkk, 2015), dengan kata lain, semakin tinggi nilai leverage, 
maka semakin rendah peringkat sukuk. 
Hasil penelitian tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Elhaj dkk (2017), yang menunjukkan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hal tersebut, hipotesis 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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H2: Leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.3 Komisaris Independen dan Peringkat Sukuk 
Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya, dan pemegang 
saham pengendali (Endri, 2010: 181). Dewan komisaris independen dalam suatu 
perusahaan memiliki fungsi pengawasan yang lebih baik, sehingga kinerja 
perusahaan akan meningkat (Elhaj et al, 2017). 
Jika kinerja perusahaan meningkat, maka akan mampu melunasi 
kewajiban jangka panjangnya, termasuk kewajiban pembayaran sukuk. Saat 
perusahaan mampu melunasi kewajiban sukuk, maka risiko gagal bayar sukuk 
menjadi rendah, dan peringkat sukuk menjadi tinggi. Dengan kata lain, semakin 
besar proporsi dewan komisaris independen, maka semakin tinggi peringkat 
sukuk. (Terry, 2011: 15). 
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Elhaj, et al 
(2017) bahwa komisaris independen berpengaruh positif terhadap peringkat 
sukuk. Berdasarkan hal tersebut, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
H3: Komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.4 Kepemilikan Manajerial dan Peringkat Sukuk 
Kepemilikan manajerial menunjukkan besarnya porsi kepemilikan saham 
oleh manajemen perusahaan. Semakin besar porsi kepemilikan saham oleh 
manajemen, maka semakin besar pula keterlibatan aktif manajemen dalam 
pengambilan keputusan. Hal ini dapat dikatakan pula bahwa manajemen selain 
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sebagai agen (pengelola), juga sebagai pemilik perusahaan dengan porsi 
kepemilikan yang lebih besar. Jika manajer sebagai pengelola sekaligus pemilik 
perusahaan, maka manajer akan meningkatkan kinerja perusahaan yang dimiliki, 
sehingga semakin baik perusahaan beroperasi (Marfuah, 2013: 438). 
Manajemen yang memiliki prosentase kepemilikan saham dalam 
perusahaan dapat terlibat secara langsung dalam pengambilan keputusan. Semakin 
besar saham yang dimiliki oleh pihak manajemen, maka semakin kecil 
kemungkinan para manajer untuk melakukan kecurangan, dan manajemen juga 
akan terus meningkatkan kinerjanya (Terry, 2011: 16). Jika kinerja manajemen 
baik, maka semakin baik perusahaan menjalankan usahanya, sehingga kinerja 
perusahaan meningkat, dan mampu melunasi kewajiban sukuknya, sehingga  
peringkat sukuk naik. 
Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Dali, Ronni, dan 
Malelak (2015) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hal tersebut, 
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.5 Komite Audit 
Komite audit merupakan lembaga yang membantu komisaris dalam 
memastikan bahwa organisasi telah menjalankan good corporate governance dan 
memenuhi kepatuhan, baik peraturan internal maupun peraturan eksternal 
(Zamzami, Ihda, dan Mukhlis, 2017: 39). 
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Komite audit bertugas mengawasi proses pelaporan keuangan dan 
mengamati sistem pengendalian internal, termasuk audit internal. Tugas tersebut 
dapat menjamin kualitas laporan keuangan (Terry, 2011: 15). Semakin banyak 
jumlah komite audit, maka semakin baik fungsi pengawasan dalam perusahaan. 
Jika fungsi monitoring dalam perusahaan berjalan dengan optimal, maka semakin 
baik kualitas laporan keuangan, dan transparan. Hal ini akan akan mengurangi 
asimetri informasi. Maka diharapkan peringkat sukuk akan naik jika kualitas 
laporan keuangan baik (Marfuah, 2013: 439).  
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Irfandi dan Wasilah 
(2015), Endri (2011), Marfuah (2013) yang menemukan bahwa komite audit 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hal 
tersebut, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H5: Komite audit berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.6 Struktur Sukuk dan Peringkat Sukuk 
Struktur sukuk merupakan jenis sukuk yang diterbitkan perusahaan sesuai 
dengan akad yang mendasarinya Wasilah dan Nurhayati (2015). Struktur sukuk 
tersebut dapat berupa sukuk ijarah, sukuk mudharabah, sukuk murabahah, sukuk 
wakalah, dan sukuk istishna’. 
Struktur yang diteliti dalam penelitian ini adalah Sukuk Ijarah dan Sukuk 
Mudharabah. Investor yang memilih sukuk ijarah sebagai pilihan investasinya 
akan memperoleh pendapatan tetap berupa ujrah, sehingga risiko mengalami 
kerugian lebih kecil. Sedangkan pada sukuk mudharabah, investor akan 
memperoleh imbalan berupa margin bagi hasil, sehingga dalam sukuk 
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mudharabah terdapat risiko kerugian, karena akad bagi hasil tersebut berarti tidak 
hanya menanggung keuntungan investasi, tetapi juga menanggung risiko gagal 
bayar apabila perusahaan mengalami kerugian (Ahmad dan Abd Rahim 2013 
dalam Borhan dan Noryati, 2018). 
Semakin kecil risiko gagal bayar sukuk dalam tiap struktur sukuk, maka 
semakin tinggi peringkat sukuk (Elhaj et al, 2015). Hasil penelitian Arundina dan 
Omar (2015), menunjukkan bahwa struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Elhaj, et al 
(2015) bahwa sukuk Ijarah berpengaruh postif terhadap peringkat sukuk. 
Berdasarkan hal tersebut, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H6: Struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1    Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka (Indriantoro dan Supomo, 
2002: 12). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah peringkat sukuk 
sebagai variabel dependen, dan profitabilitas, leverage, komisaris independen, 
kepemilikan manajerial, komite audit, serta struktur sukuk sebagai variabel 
independen. 
3.2     Lokasi dan Waktu Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari mulai penyusunan 
proposal hingga menganalisis data dan selesai, yakni mulai bulan Agustus 2018 
sampai selesai. Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sukuk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan menggunakan informasi laporan tahunan perusahaan. 
3.3      Populasi dan Sampel 
3.3.1    Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh sukuk yang diterbitkan oleh 
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
tahun 2014-2017 dan di peringkat oleh PT. PEFINDO. Terdapat 79 sukuk yang 
masih beredar sampai tahun 2017. 
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3.3.2    Sampel 
Sampel dalam penelitian ini adalah sukuk yang diterbitkan oleh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2017 yang 
sukuknya masih beredar (outstanding) selama tahun pengamatan dan diperingkat 
oleh PT. Pefindo, yaitu: 
Tabel 3. 1 
Daftar Sampel 
 
No. Kode Nama Sukuk 
1. SMRA Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. 
III Tahun 2015 
2. ISAT Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 
Seri B 
3. ISAT Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 
Seri C 
4. SMRA Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II 
Tahun 2014 
5. SMRA Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II 
Tahun 2013 
6. PPLN Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 
Seri A 
7. PPLN Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 
Seri B 
8. PPLN Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 
9. AISA Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 
10 ADHI Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II 
Tahun 2013 
11. BMII Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
12. ISAT Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 
13. PPLN Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 
14. PPLN Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 
15. BNII Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Bank Maybank 
Indonesia Tahap II Tahun 2016 
16. SSMM Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 
17. BLTA Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 
18. BLTA Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 
19. BLTA Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 
Sumber: Data Diolah, 2018 
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3.4     Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah teknik purposive 
sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan target atau tujuan tertentu, 
dimana informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu dan 
disesuaikan dengan tujuan atau masalah penelitian (Indriantoro dan Supomo, 
2002: 131). Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Seluruh sukuk yang diterbitkan perusahaan atau korporasi yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Sukuk yang masih beredar (outstanding) selama tahun pengamatan, yaitu 
tahun 2014-2017. 
3. Sukuk yang diperingkat oleh PT. PEFINDO 
4. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap 
dan berturut-turut per 31 Desember dari tahun 2014-2017. 
Berikut adalah rincian perolehan sampel yang disajikan dalam tabel 3.2 
dibawah ini. 
Tabel 3. 2 
Perolehan Sampel Sukuk 
No. Ketentuan Sukuk Jumlah Sukuk 
1. 
Jumlah sukuk yang beredar sampai dengan tahun 2017 
dalam daftar Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek 
Indonesia 
79 
2. 
Sukuk yang tidak terdaftar selama 4 tahun berturut-
turut (2014-2017) 
(60) 
3. Sukuk yang tidak diperingkat oleh PT.PEFINDO - 
4. 
Perusahaan yang tidak menerbitakan laporan keuangan 
tahunan secara lengkap dan berturut-turut 
- 
5. 
Sukuk yang beredar selama 4 tahun berturut-turut 
(Sampel Akhir) 
19 
 Jumlah data pengamatan (19 x 4 tahun) 76 
Sumber: Data Diolah, 2018 
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3.5       Data dan Sumber Data 
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari website Bursa Efek 
Indonesia (www.idx.co.id) untuk memperoleh data berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan-perusahaan penerbit sukuk selama tahun 2014-2017. Data 
tentang sukuk yang masih beredar (outstanding) diperoleh dari website Otoritas 
Jasa Keuangan (www.ojk.go.id), serta data mengenai sukuk yang diperingkat 
berasal dari website PT. Pefindo (www.pefindo.com). 
3.6      Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik dokumentasi, yaitu menggunakan data dokumenter (Indriantoro dan 
Supomo, 2002: 146). Dokumen yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan-perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2014-2017, data yang didokumentasikan oleh OJK (Otoritas Jasa 
Keuangan) tentang sukuk yang masih beredar selama tahun pengamatan, data 
peringkat sukuk yang diterbitkan oleh PT. Pefindo, serta data pendukung yang 
diperoleh dari buku dan artikel jurnal ilmiah. 
3.7      Variabel Penelitian 
Penelitian ini menggunakan 2 (dua) macam jenis variabel, yaitu variabel 
dependen dan variabel independen. Masing-masing variabel akan dijelaskan 
sebagai berikut: 
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3.7.1   Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Peringkat Sukuk 
(RATING). 
3.7.2    Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah Profitabilitas (PROFIT), 
Leverage (LEV), Komisaris Independen (KOMIND), Kepemilikan Manajerial 
(KM), Komite Audit (KAUD), dan Struktur Sukuk (STRUKTUR). 
3.8       Definisi Operasional Variabel 
3.8.1    Variabel Dependen 
Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan dalam membayar 
nominal sukuk dan fee sukuk yang mencerminkan skala risiko dari semua sukuk 
yang diperdagangkan (Astuti, 2017: 84). Dalam penelitian ini, peringkat sukuk 
dikonversikan kedalam bentuk sebagai berikut. 
Tabel 3. 3 
Kategori Peringkat Sukuk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Peringkat Sukuk Skala Ordinal 
idAAA 1 
idAA+ 2 
idAA 3 
idAA- 4 
idA+ 5 
idA 6 
idA- 7 
idBBB+ 8 
IdBBB 9 
idBBB- 10 
idCCC 11 
idD 12 
Sumber : Astuti, 2017 
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3.8.2 Variabel Independen 
1. Profitabilitas 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Hanafi dan Halim, 
2014: 81). Menurut Ross, dkk (2015: 72) profitabilitas juga menunjukkan imbal 
hasil atas aset yang merupakan ukuran laba untuk setiap rupiah dari aset. 
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan ROA (Return on Asset). Elhaj et 
al (2017) menemukan bahwa profitabilitas yang diukur dengan laba bersih dibagi 
dengan total aset memiliki pengaruh yang signifikan dalam memprediksi 
peringkat sukuk. 
2. Leverage 
Leverage merupakan salah satu rasio yang memberikan informasi 
mengenai kemampuan jangka panjang perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
keuangannya (Ross dkk, 2015: 66). Leverage dalam penelitian ini diukur dengan 
DER (Debt to Equity Ratio). Leverage yang dihitung dengan total utang dibagi 
dengan total ekuitas dapat memprediksi peringkat sukuk secara signifikan (Elhaj 
et al, 2017). 
3. Komisaris Independen 
Endri (2010: 181) mendefinisikan komisaris independen sebagai jumlah 
anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan manajemen, anggota 
dewan komisaris lainnya yang dapat mempengaruhi independensinya. Komisaris 
independen dalam penelitian ini diukur dengan indikator persentase jumlah 
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anggotan dewan komisaris independen terhadap total anggota dewan komisaris 
(Elhaj et al, 2017). 
4. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
pihak manajemen atau pihak internal perusahaan (Endri, 2010). Kepemilikan 
manajerial dalam penelitian ini diukur dengan persentase jumlah saham yang 
dimiliki oleh pihak manajamen dibagi dengan total saham yang beredar (Elhaj et 
al, 2015). 
5. Komite Audit 
Komite audit merupakan lembaga yang membantu komisaris dalam 
memastikan bahwa organisasi dalam hal ini perusahaan telah menjalankan good 
corporate governance atau praktik tata kelola perusahaan yang baik (Zamzami, 
Ihda, dan Mukhlis, 2017: 39). Komite audit dalam penelitian ini diukur dengan 
jumlah komite audit dalam perusahaan penerbit sukuk (Endri, 2010: 181). 
6. Struktur Sukuk 
Sukuk dapat dikategorikan dalam beberapa jenis sesuai dengan akadnya, 
seperti sukuk ijarah, sukuk mudharabah, sukuk murabahah, sukuk wakalah, dan 
lain-lain (Borhan dan Noryati, 2018). Struktur sukuk dalam penelitian ini 
merupakan variabel dummy, jika sukuk yang diterbitkan merupakan sukuk ijarah 
maka diberi nilai 1, sedangkan untuk sukuk mudharabah diberi nilai 0 (Elhaj et al, 
2015). 
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3.9      Teknik Analisis Data 
3.9.1      Statistik Deskriptif 
Ghozali (2016: 19), menyatakan bahwa statistik deskriptif digunakan 
untuk melihat ukuran pemusatan data seperti mean, modus, median, nilai 
maksimum, nilai minimum, dan lain-lain. Alat analisis tersebut dapat 
menggambarkan ukuran pemusatan data dari variabel penelitian yaitu 
profitabilitas, leverage, komisaris independen, kepemilikan manajerial, komite 
audit, dan struktur sukuk. 
3.9.2 Uji Asumsi dalam Regresi Logistik Ordinal 
Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah 
dilakukan dengan analisis multivariate menggunakan regresi logistik ordinal 
(ordinal logistic regression).  
1. Uji Model Fitting Information 
Model ini digunakan untuk mengetahui seberapa efektif variabel yang 
dipergunakan dalam penelitian dengan cara mencocokan keseluruhan model 
dengan uji hubungan secara keseluruhan. Dengan kata lain, pengujian ini untuk 
mengetahui apakah dengan memasukkan variabel independen (variabel bebas) ke 
dalam model hasilnya lebih baik dibandingkan dengan model yang hanya 
memasukkan intersep saja (Ghozali, 2016: 328). 
Pada pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai antara -2 
log likelihood awal (intercept only) dengan -2 log likelihood pada model final, 
yang akan terjadi pengurangan atau penurunan nilai menandakan model baik. 
Tidak hanya melihat pada nilai -2 log likelihood tetapi juga melihat bahwa 
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p<0,05. Berdasarkan ketentuan tersebut, akan menunjukkan bahwa model fit 
dengan data empiris (Ghozali, 2016: 346). 
2. Uji Goodness of Fit 
Menurut Ghozali (2016: 329) pengujian ini memberikan informasi apakah 
model yang digunakan fit dengan data atau tidak (tidak ada perbedaan antara 
model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). Pengujian Goodness of 
Fit ini berfungsi untuk menguji parameter secara simultan untuk mengetahui 
kecocokan model analisis tersebut. Harapan dari pengujian ini adalah nilai Chi-
Square kecil sementara probabilitas tidak signifikan dengan 0,05 (p>0,05). Model 
yang baik adalah model yang tidak dapat menolak hipotesis nol, yakni model 
yang sesuai dengan data empiris. 
3. Uji Pseudo R-Square 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui kekuatan hubungan antara 
variabel independen dengan variabel dependen. Selain itu sebagai interprestasi 
terhadap nilai rasio kecenderungan yang terbentuk. Dengan cara melihat salah 
satu nilai Cox and shell’s dan Nagelkerke’s. Bisa juga diartikan bahwa pengujian 
Pseudo R-Square ukuran yang mencoba meniru ukuran R2 pada Multiple 
Regression (Ghozali, 2016: 333). 
Pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood 
dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit diinterprestasikan. 
Berdasarkan pengukuran ini akan diketahui seberapa besar presentase variabel 
dependen yang mampu dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar dari model 
yang digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2016: 346).  
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4. Uji Parallel Lines 
Pengujian ini menilai apakah asumsi bahwa semua kategori memiliki 
parameter yang sama atau tidak. Nilai yang diinginkan adalah tidak signifikan 
yaitu p>0,05. Ketika terjadi ketidakcocokan sebuah model dapat disebabkan 
karena salah dalam memilih link function atau juga bisa kesalahan dalam 
membuat peringkat kategori. Ketika hal ini terjadi maka dapat dilakukan 
permodelan kembali dengan memilih link function yang lain (Ghozali, 2016: 349). 
5. Model Regresi Logistic Ordinal 
Regresi logistic ordinal pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui 
apakah faktor keuangan berupa profitabilitas, leverage, serta corporate 
governance berupa komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan komite 
audit, serta faktor non keuangan berupa struktur sukuk berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Oleh karena itu, penelitian ini cocok jika menggunakan regresi logistic 
karena variabel dependennya menggunakan non metrik yaitu berskala ordinal. 
Sedangkan pada variabel independennya tidak hanya memiliki variabel yang 
bersifat metrik saja akan tetapi juga memiliki variabel yang bersifat non metrik 
atau campuran keduanya (Ghozali, 2016: 343). Adapun model persamaan regresi 
logistic ordinal untuk variabel independen dan dependen dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
Logit (p1+p2+...+p7) = α1 + β1PROFIT + β2LEV + β3KOMIND + β4KM +  
β5KAUD  +  β6STRUKTUR + e 
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Keterangan : 
Logit (p1+p2+...+p7) = Peringkat sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO  
α1  = Konstanta 
β1PROFIT  = Profitabilitas 
β2LEV   = Leverage 
β3KOMIND  = Komisaris Independen 
β4KM  = Kepemilikan Manajerial 
β5KAUD  = Komite Audit 
β6STRUKTUR = Struktur Sukuk 
e   = Standar eror 
Pengujian hipotesis penelitian ini dilakukan dengan cara membandingkan 
nilai probabilitas terhadap nilai signifikansi. Untuk mengetahui pengaruh dari 
masing-masing variabel independen yakni profitabilitas, leverage, komisaris 
independen, kepemilikan manajerial, komite audit, dan struktur sukuk  terhadap 
peringkat sukuk. 
3.9.3 Pengujian Hipotesis (Uji Wald) 
Uji hipotesis digunakan untuk mengetahui signifikansi dari pengaruh 
secara parsial variabel independen terhadap variabel dependen. Pada regresi 
logistik ordinal, uji signifikansi secara parsial dilakukan dengan uji Wald. Dalam 
uji Wald, statistik yang diuji adalah nilai Wald-Statistic. Nilai statistik dari uji 
Wald berdistribusi chi kuadrat. Pengambilan keputusan dilakukan terhadap 
hipotesis dilakukan dengan menggunakan pendekatan nilai probabilitas dari uji 
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Wald. Jika nilai signifikansi dari uji Wald lebih kecil dari 0,05 (< 0,05) maka 
hipotesis diterima. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 
leverage, komisaris independen, kepemilikan manajerial, komite audit, dan 
struktur sukuk terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek  Indonesia selama periode 2014-2017. Populasi dalam penelitian ini 
sebanyak 79 sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode penelitian. Metode pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling, yaitu dengan kriteria tertentu dan diperoleh 19 sampel 
selama 4 tahun pengamatan, sehingga diperoleh sampel akhir sebanyak 76 data 
observasi. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 
berasal dari situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.od), Otoritas Jasa Keuangan 
(www.ojk.go.id), dan situs Pefindo (www.pefindo.com). Penelitian ini 
menggunakan persamaan model regresi logistik ordinal (orderred logistic 
regression) untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage, komisaris 
independen, kepemilikan manajerial, komite audit, dan struktur sukuk terhadap 
variabel dependen yaitu peringkat sukuk. 
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1.  Statistik Deskriptif 
Uji statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum dari 
masing-masing variabel penelitian yaitu profitabilitas, leverage, komisaris 
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independen, kepemilikan manajerial, komite audit, struktur sukuk, serta peringkat 
sukuk. Analisis deskriptif yang dilakukan berupa ukuran pemusatan (mean, 
median, range, maksimum, dan nilai minimum) dan ukuran penyebaran data 
(standar deviasi, variabilitas, dan lain-lain). Analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan SPSS Versi 20.  Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif dalam 
penelitian ini: 
1. Uji Statistik Distribusi Data Peringkat Sukuk 
Berikut adalah tabel yang menyatakan hasil uji distribusi data peringkat 
sukuk dalam penelitian ini. 
Tabel 4. 1 
Distribusi Data Peringkat Sukuk 
 
Case Processing Summary 
 N Marginal 
Percentage 
RATING 
idAAA(sy) 30 39.5% 
idAA+(sy) 3 3.9% 
idAA(sy) 3 3.9% 
idA+(sy) 13 17.1% 
idA(sy) 8 10.5% 
idA-(sy) 6 7.9% 
idBBB (sy) 1 1.3% 
idD (sy) 12 15.8% 
STRUKTUR 
Sukuk Mudharabah 12 15.8% 
Sukuk Ijarah 64 84.2% 
Valid 76 100.0% 
Missing 0  
Total 76  
Sumber: Data Diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.1 di atas dapat diketahui bahwa selama 4 tahun 
pengamatan (2014-2017), terdapat 30 (39,5%) sukuk yang mendapatkan peringkat 
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pada kategori idAAA(sy), sebanyak 3 (3,9%) sukuk mendapatkan peringkat 
idAA+(sy), sebanyak 3 (3,9%) sukuk mendapat peringkat pada kategori idAA(sy), 
sebanyak 13 (17,1%) sukuk mendapat peringkat pada kategori idA+, sebanyak 8 
(10,5%) sukuk mendapatkan peringkat pada kategori idA(sy), sebanyak 6 (7,9%) 
sukuk mendapat peringkat pada kategori idA-(sy), sebanyak 1 (1,3%) sukuk yang 
mendapatkan peringkat idBBB(sy), dan 12 (15,8%) sukuk mendapat peringkat 
pada kategori idD(sy). 
Sedangkan dari jenis sukuk yang menjadi sampel dalam penelitian ini, 
terdapat 12 (15,8%) sukuk yang diterbitkan dengan struktur sukuk mudharabah, 
dan sisanya sebanyak 64 (84,2%) sukuk yang diterbitkan oleh korporasi dengan 
struktur sukuk ijarah. Secara lebih singkat distribusi peringkat sukuk dan struktur 
sukuk dapat dilihat dalam tabel 4.2 berikut. 
Tabel 4. 2 
Distribusi Peringkat Sukuk dan Struktur Sukuk 
No. 
Peringkat 
Sukuk 
Struktur Sukuk 
Jumlah 
Ijarah Mudharabah 
1. idAAA(sy) 26 4 30 
2. idAA+(sy) 3 - 3 
3. idAA(sy) 3 - 3 
4. idA+(sy) 12 1 13 
5. idA(sy) 5 3 8 
6. idA-(sy) 2 4 6 
7. idBBB(sy) 1 - 1 
8. idD(sy) 12 - 12 
9. Jumlah 64 12 76 
Sumber: Data Diolah, 2018 
 
2. Uji Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif masing-masing variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini. 
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Tabel 4. 3 
Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
RATING 76 11 1 12 4,64 3,908 
ROA 76 2,045 -,137 1,908 ,07847 ,376394 
LEV 76 36,810 -23,260 13,550 1,36118 3,655779 
KOMIND 76 ,30 ,20 ,50 ,34409 ,101288 
KM 76 
,006103
482 
0,00 
,00610348
2 
,0005183
5137 
,0013882 
14813 
 
KAUD 76 4 2 6 3,70 1,244 
STRUKTUR 76 1 0 1 ,84 ,367 
Valid N 76      
Sumber: Data Diolah, 2018 
Berdasarkan tabel di atas diketahui jumlah data yang diolah sebanyak 76 
data observasi. Data tersebut berasal dari 19 sampel sukuk selama 4 tahun 
pengamatan dari 2014 hingga 2017. Tabel diatas menunjukkan data statistik 
deskriptif untuk masing-masing variabel penelitian dengan penjelasan sebagai 
berikut: 
1. Variabel peringkat sukuk (RATING) memiliki nilai minimum sebesar 1 yaitu 
idAAA(sy) yaitu memiliki kategori tertinggi dan berada pada kategori 
investment grade dan nilai maksimum sebesar 12 yaitu idD(sy) yaitu pada 
kategori default atau gagal bayar. Rata-rata peringkat sukuk dari 76 data 
pengamatan adalah 4.64 atau berada pada kategori investment grade dengan 
nilai idA+ (sy) dengan standar deviasi sebesar 3,908. 
2. Variabel profitabilitas (PROFIT) memiliki nilai minimum sebesar -0,137 atau  
-13,7% yaitu pada sukuk PT. Berlian Laju Tanker (BLTA) pada tahun 2017 
dan nilai ROA maksimum sebesar 1,908 (190,8%) yaitu pada sukuk PT. 
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Berlian Laju Tanker (BLTA) pada tahun 2015, dengan standar deviasi sebesar 
0,376394. 
3. Variabel leverage (LEV) memiliki nilai minimum sebesar -23,260 yaitu pada 
sukuk PT. Sumberdaya Sewatama (SSMM) pada tahun 2017 dan nilai leverage 
maksimum sebesar 13,550 yaitu pada sukuk PT. Sumberdaya Sewatama 
(SSMM) pada tahun 2016, dengan standar deviasi sebesar 3,655779. 
4. Variabel komisaris independen (KOMIND) memiliki nilai minimum sebesar 
0,20 yang berarti proporsi komisaris independen sebesar 20% dari total 
anggota dewan komisaris yaitu pada sukuk PT. TPS Food Tbk Tahun 2014. 
Sedangkan nilai maksimum komisaris independen sebesar 0,50 atau 50% 
proporsi komisaris independen terhadap seluruh anggota dewan komisaris yaitu 
pada sukuk PT. Summarecon Agung Tbk Tahun 2014-2017, sukuk PT. 
Maybank Tbk Tahun 2014-2017, sukuk PT. Bank Muamalat Indonesia Tahun 
2014-2016. Rata-rata proporsi komisaris independen sebesar 0,3441 (34,41%) 
dengan standar deviasi sebesar 0,10129. 
5. Variabel kepemilikan manajerial (KM) memiliki nilai minimum sebesar 0,000 
(0%) yang berarti tidak terdapat saham yang dimiliki oleh manajemen 
perusahaan, yaitu pada sukuk PT. Indosat Oreedo Tahun 2014-2017, sukuk PT. 
PLN Persero Tahun 2014-2017, sukuk PT. TPS Food Tahun 2014-2017, sukuk 
PT. Adhi Karya Tahun 2014-2017, sukuk PT. Maybank Tahun 2014-2017, 
sukuk PT. Sumberdaya Sewatama Tahun 2014-2017, dan PT. Berlian Laju 
Tanker Tahu 2014, dan PT. Bank Muamalat Tahun 2014-2015. Sedangkan 
nilai maksimum kepemilikan manajerial sebesar 0,006103482 (0,61%) saham 
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yang dimiliki manajemen, yaitu pada PT. Summarecon Agung Tahun 2017. 
Rata-rata kepemilikan manajerial sebesar 0,00051813813158 dengan standar 
deviasi sebesar 0,001388295056673. 
6. Variabel komite audit (KAUD) memiliki nilai minimum sebesar 2 yang berarti 
terdapat 2 orang anggota komite audit dalam perusahaan yaitu pada sukuk PT. 
Indosat Tahun 2014, sukuk PT. Adhi Karya Tahun 2014, dan PT. Bank 
Muamalat Indonesia Tahun 2017. Sedangkan nilai maksimum untuk komite 
audit yaitu sebesar 6, yang berarti terdapat 6 anggota komite audit pada sukuk 
yang diterbitkan oleh PT. PLN Persero Tahun 2014, 2015, dan 2017. Rata-rata 
komite audit sebesar 3,7 dengan standar deviasi sebesar 1,244. 
7. Variabel struktur sukuk merupakan variabel dummy, dimana nilai 1 
menunjukkan struktur sukuk ijarah, dan nilai 0 menunjukkan struktur sukuk 
mudharabah. Dari 19 sampel dalam penelitian ini, terdapat 16 perusahaan yang 
menerbitkan sukuk dengan struktur ijarah, dan 3 perusahaan yang menerbitkan 
sukuk dengan struktur mudharabah, yaitu PT. Adhi Karya Tbk, PT. Maybank 
Tbk, dan PT. Bank Muamalat Indonesia. 
4.2.2  Uji Asumsi dalam Regresi Logistik Ordinal 
Tahap selanjutnya adalah melakukan pengujian asumsi dalam regresi 
logistik ordinal. Uji asumsi yang harus dipenuhi antara lain Model Fitting 
Information, Goodness of Fit, Pseudo R-Square, dan Uji Parallel Lines. 
Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan SPSS Versi 20. Terdapat 
beberapa tahapan yang harus dipenuhi dalam regresi logistik ordinal, yaitu sebagai 
berikut: 
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1. Uji Model Fitting Information 
Pengujian ini dapat dilihat dari nilai -2 Log Likelihood awal (intercept 
only) dengan -2 Log Likelihood akhir (final). Jika terjadi penurunan nilai -2 Log 
Likehood akhir (final) maka dapat dikatakan bahwa model regresi logistik yang 
dibuat sudah fit. Selain itu, ketepatan model juga dapat dilihat dari nilai Sig. lebih 
kecil dari  0,05. Apabila nilai Sig. lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan 
bahwa model regresi yang dibuat sudah layak. Berikut adalah hasil dari uji model 
fitting information: 
Tabel 4. 4 
Model Fitting Information 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
259,918 
   
Final 211,287 48,630 6 ,000 
Sumber: Data Diolah, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas diperoleh nilai -2 Log Likelihood awal 
(intercept only) sebesar 259,918. Sedangkan jika variabel independen dimasukkan 
dalam model, terjadi penurunan nilai -2 Log Likelihood menjadi 211,287. 
Penurunan nilai -2 Log Likelihood  tersebut diikuti dengan penurunan nilai Chi-
Square sebesar 48,630 dan penurunan tersebut signifikan pada 0,000 (p < 0,05). 
Jadi model dengan memasukkan variabel independen berupa profitabilitas (ROA), 
leverage, komisaris independen, kepemilikan manajerial, komite audit, dan 
struktur sukuk akan lebih baik dalam memprediksi peringkat sukuk dibandingkan 
dengan hanya memasukkan intercept saja. Hal ini berarti dapat dikatakan bahwa 
model yang dibuat sudah layak (model fit). 
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2. Uji Goodness of Fit 
Uji goodness of fit dilakukan untuk menguji kesesuaian antara model 
regresi yang dibuat dengan data observasi. Model dikatakan fit dengan data 
apabila nilai Sig. lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), begitu juga sebaliknya apabila 
nilai Sig. lebih kecil dari 0,05 (p < 0,05) maka model dikatakan tidak fit dengan 
data empiris. Selain itu, nilai yang diharapkan adalah nilai Chi-Square yang kecil 
sehingga dihasilkan probabilitas yang tidak signifikan (p > 0,05) sehingga model 
sesuai dengan data empiris. Berikut adalah hasil pengujian goodness of fit: 
Tabel 4. 5 
Goodness of Fit 
 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 498,789 239 ,000 
Deviance 211,287 239 ,901 
Sumber: Data Diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.5 di atas dapat diketahui bahwa nilai Pearson Chi-
Square sebesar 498,789 pada signifikansi 0,000 (0,000 < 0,05), sehingga untuk 
pengujian ini model dikatakan tidak sesuai dengan data empiris. Sedangkan  nilai 
Deviance Chi-Square sebesar 211,287 pada signifikansi 0,901 atau lebih besar 
dari 0,05 (0,901 > 0,05), sehingga untuk pengujian ini model dikatakan sesuai 
dengan data empiris (tidak ada perbedaan signifikan antara model dengan data, 
sehingga model dapat dikatakan fit dengan data). Namun karena dalam 
pengolahan data terdapat 252 sel (87,5% sel) yang memiliki nilai 0, maka 
pengujian goodness of fit dapat diabaikan (Ghozali, 2016: 347). 
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3. Uji Pseudo R-Square 
Uji pseudo R-Square merupakan pengujian yang digunakan untuk 
mengetahui besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Uji ini merupakan uji yang hampir sama dengan uji koefisien determinasi R-
Square pada regresi linear berganda (Ghozali, 2016: 329). Dalam regresi logistik 
ordinal nilai Pseudo R-Square dapat melihat nilai dari McFadden. Berikut adalah 
hasil uji Pseudo R-Square: 
Tabel 4. 6 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell ,473 
Nagelkerke ,489 
McFadden ,187 
Sumber: Data Diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas diperoleh nilai Cox and Snell sebesar 0,473 
(47,3%), nilai Nagelkerke R-Square sebesar 0,489 (48,9%), dan nilai McFadden 
sebesar 0,187 atau 18,7%. Berdasarkan nilai Mc Fadden dapat diketahui bahwa 
variasi peringkat sukuk dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen berupa 
profitabilitas (ROA), leverage, kepemilikan manajerial, komisaris independen, 
komite audit, dan struktur sukuk sebesar 18,7%. Sedangkan sisanya dapat 
dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar model. 
4. Uji Parallel Lines 
Pengujian Parallel Lines untuk melihat apakah asumsi semua kategori 
memiliki parameter yang sama atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan 
membandingkan nilai signifikansi dengan 0,05. Apabila nilai Sig. lebih besar dari 
0,05 Menunjukkan bahwa model cocok. Sehingga nilai yang diharapkan adalah 
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nilai p > 0,05. Sedangkan apabila  nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (p < 0,05) 
maka model tidak cocok. Berikut adalah hasil dari uji parallel lines: 
Tabel 4. 7 
 Uji Parallel Lines 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis 211,287    
General 162,418 48,870 36 ,075 
Sumber: Data Diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.7 di atas, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi 
sebesar 0,075. Hal ini berarti bahwa nilai p > 0,05 (0,075 > 0,05) sehingga model 
cocok. Nilai tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kategori 
antara variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. 
4.2.3 Model Regresi Logistik Ordinal 
Langkah selanjutnya yang dilakukan dalam analisis data adalah membuat 
persamaan regresi logistik ordinal  setelah beberapa asumsi dalam regresi logistik 
ordinal terpenuhi. Berikut adalah hasil uji parameter estimasi dalam membuat 
model regresi logistik ordinal pada penelitian ini: 
Tabel 4. 8 
Parameter Estimasi 
 Estimate Std. Error Wald df Sig. 
Threshold 
[RATING = 1] -1,818 1,128 2,600 1 ,107 
[RATING = 2] -1,624 1,125 2,082 1 ,149 
[RATING = 3] -1,448 1,124 1,658 1 ,198 
[RATING = 5] -,724 1,125 ,414 1 ,520 
[RATING = 6] -,218 1,131 ,037 1 ,847 
Tabel Berlanjut..... 
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Lanjutan Tabel 4.8 
 
[RATING = 7] ,293 1,145 ,066 1 ,798 
[RATING = 9] ,403 1,149 ,123 1 ,726 
Location 
ROA 1,756 ,530 10,972 1 ,001 
LEV -,074 ,039 3,702 1 ,054 
KM -46,208 144,422 ,102 1 ,749 
KOMIND 3,306 2,551 1,680 1 ,195 
KAUD -,864 ,234 13,642 1 ,000 
[STRUKTUR=0] ,172 ,470 ,134 1 ,715 
[STRUKTUR=1] 0 . . 0 . 
Sumber: Data Diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.8 diatas, terdapat dua variabel independen yang 
signifikan yaitu profitabilitas (ROA) pada signifikansi 0,05, dan komite audit 
(KAUD) pada signifikansi 0,05. Berikut adalah persamaan regresi logistik ordinal: 
Logit (p1)  = –1,818 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
Logit (p1+p2)  = –1,624 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
Logit (p1+p2+p3) = –1,448 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
Logit (p1+p2+p3+p4) = –0,724 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
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Logit (p1+p2+p3+p4+p5) = –0,218 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
Logit (p1+p2+.....+p6) = 0,293 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
Logit (p1+p2+......+p7) = 0,043 + 1,756 ROA – 0,074 LEV + 3,306 
KOMIND – 46,208 KM – 0,864 KAUD + 0,172 
STRUKTUR + e 
Dimana: 
p1 = Probabilitas peringkat sukuk idAAA(sy) (rating 1) 
p2 = Probabilitas peringkat sukuk idAA+(sy) (rating 2) 
p3 = Probabilitas peringkat sukuk idAA-(sy) (rating 3) 
p4 = Probabilitas peringkat sukuk idA+(sy) (rating 5) 
p5 = Probabilitas peringkat sukuk idA(sy) (rating 6) 
p6 = Probabilitas peringkat sukuk idA-(sy) (rating 7) 
p7 = Probabilitas peringkat sukuk idBBB(sy) (rating 9) 
Perkiraan dari parameter pada tabel 4.8 diatas merupakan parameter 
estimasi untuk model regresi logistik ordinal dan menghasilkan persamaan regresi 
seperti diatas. Pada penelitian ini, variabel independen yang berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk adalah profitabilitas yang diukur dengan ROA dan komite audit. 
Berikut adalah interpretasi masing-masing variabel independen yang berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk: 
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1. Interpretasi profitabilitas (ROA) dan peringkat sukuk 
Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut. Jika profitabilitas (ROA) = 1 dan variabel 
independen lainya adalah 0, maka: 
𝑝1 =
𝐸𝑥𝑝(−1,818 + 1,7561)
1 +  𝐸𝑥𝑝(−1,818 + 1,756)
=
0,939883
1,939883
= 0,484505 
𝑝1 + 𝑝2 =
𝐸𝑥𝑝(−1,624 + 1,756)
1 +  𝐸𝑥𝑝(−1,624 + 1,756)
=
1,141108
2,141108
= 0,532952 
Jadi p2 = 0,532952 – 0,484505 = 0,048447 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 =       =       =      = 0,576397  
Jadi p3 = 0,576397 – 0,532952 = 0,043445 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 =       =      = 0,737303  
Jadi p4 = 0,737303 – 0,576397 = 0,160906 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 + 𝑝5 =     = 0,823174 
Jadi p5 = 0,823174 – 0,737303 = 0,08587 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 + 𝑝5 + 𝑝6 = 0,885847 
Jadi p6 = 0,885847– 0,823174  = 0,062673 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 + 𝑝5 + 𝑝6 + 𝑝7 = 0,896507 
Jadi p7 = 0,896507– 0,885847= 0,01066 
Jadi dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang mengalami peningkatan 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA sebesar 1% akan menaikkan 
probabilitas peringkat sukuk pada kategori  idAAA(sy) (pada probabilitas ke 
satu/p1) sebesar 0,484505. Interpretasi lain adalah apabila terdapat kenaikan 1% 
profitabilitas yang diukur dengan ROA, maka akan menaikkan probabilitas 
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peringkat sukuk pada kategori idAA+(sy) (pada probabilitas kedua/p2) sebesar 
0,048447. Interpretasi lain secara umum adalah jika terdapat peningkatan 
profitabilitas (ROA) sebesar 1% maka akan menaikkan odd ratio (exp 1,756) = 
5,789234 peringkat sukuk. 
2. Interpretasi komite audit (KAUD) dan peringkat sukuk 
Pengaruh variabel komite audit terhadap peringkat sukuk dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut. Jika variabel komite audit = 1 dan variabel 
independen lainnya adalah 0, maka interpetasinya adalah sebagai berikut: 
𝑝1 =
𝐸𝑥𝑝(−1,818 − 0,864)
1 +  𝐸𝑥𝑝(−1,818 − 0,864)
=
0,068426
1,068426
= 0,064044 
𝑝1 + 𝑝2 =
𝐸𝑥𝑝(−1,624 − 0,864)
1 +  𝐸𝑥𝑝(−1,624 − 0,864)
=
0,083076
1,083076
= 0,076704 
Jadi p2 = 0,076704 – 0,064044 = 0,01266 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 =       =       =      = 0,090134 
Jadi p3 = 0,090134 – 0,076704 = 0,01343 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 =       =      = 0,169665  
Jadi p4 = 0,169665 – 0,090134 = 0,079531 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 + 𝑝5 =     = 0,253128 
Jadi p5 = 0,253128 – 0,169665= 0,083462 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 + 𝑝5 + 𝑝6 = 0,361006 
Jadi p6 = 0,361006 – 0,253128  = 0,107878 
𝑝1 + 𝑝2 + 𝑝3 + 𝑝4 + 𝑝5 + 𝑝6 + 𝑝7 = 0,386749 
Jadi p7 = 0,386749 – 0,361006 = 0,025743 
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Jadi interpretasi dari persamaan diatas adalah, jika perusahaan 
menambahkan 1 anggota komite audit maka akan menurunkan probabilitas 
peringkat sukuk pada kategori idAAA(sy) (pada probabilitas kesatu/p1) sebesar 
0,064044. Interpretasi lain adalah apabila terdapat penambahan 1 anggota komite 
audit, maka akan menurunkan probabilitas peringkat sukuk pada kategori 
idAA+(sy) (pada probabilitas kedua/p2) sebesar 0,01266. Interpretasi lain secara 
umum adalah jika terdapat penambahan 1 anggota komite audit, maka akan 
menurunkan odd ratio (exp -0,864) = 0,421473 peringkat sukuk. 
4.3 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
Berikut adalah ringkasan pengolahan data berdasarkan analisis diatas, dan 
berikut adalah pembahasannya: 
Tabel 4. 9 
Hasil Analisis Pengujian Hipotesis 
 
No. Nama Variabel Estimate  Wald Sig. Keterangan  
1. Profitabilitas (PROFIT) 1,756 10,972 0,001 H1 (Diterima) 
2. Leverage (LEV) - 0,074 3,702 0,054 H2 (Ditolak) 
3. 
Komisaris Independen 
(KOMIND) 
3,306 1,680 0,195 H3 (Ditolak) 
4. 
Kepemilikan Manajerial 
(KM) 
- 46,208 0,102 0,749 H4 (Ditolak) 
5. Komite Audit (KAUD) - 0,864 13,642 0,000 H5 (Diterima) 
6. Struktur Sukuk (Struktur) 0,172 0,134 0,715 H6 (Ditolak) 
Sumber: Data Diolah, 2018 
4.3.1  Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada regresi logistik ordinal 
diperoleh nilai koefisien sebesar 1,756 dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. 
Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 (0,001 < 0,05) dengan 
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demikian maka H1 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang 
diproksikan dengan Return on Asset  berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk dengan arah hubungan positif. 
Hasil tersebut menjelaskan bahwa semakin besar profitabilitas perusahaan 
penerbit sukuk, maka semakin tinggi pula peringkat sukuk. Apabila perusahaan 
mampu menghasilkan laba (profitable), maka perusahaan mampu untuk melunasi 
kewajiban sukuknya pada saat jatuh tempo, hal ini berakibat pada kenaikan 
peringkat sukuk yang diterbitkan. Begitu pula sebaliknya semakin kecil 
profitabilitas perusahaan penerbit sukuk maka berakibat pada penurunan peringkat 
sukuk. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, penelitian ini mendukung 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Pramesti (2017), Haraqi dan Endang 
(2017), Astuti (2017), Elhaj (2017), dan Dewi dan Gerianta (2016) yang 
menemukan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan data sampel dapat 
diketahui bahwa pada tahun 2014 nilai ROA PT. Indosat Ooreedo Tbk. yaitu         
-0,038 yang memiliki peringkat sukuk pada kategori idAA+(sy). Kemudian pada 
tahun 2015 terjadi peningkatan nilai ROA menjadi -0,024. Hal ini kemudian 
diikuti dengan kenaikan peringkat sukuk PT. Indosat Ooreedo Tbk. menjadi 
idAAA(sy). 
Astuti (2017: 92) menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan 
dengan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. ROA 
menunjukkan perbandingan atara laba bersih dengan total aset, dimana 
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perbandingan tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan 
seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba yang optimal. Nilai 
profitabilias yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki 
sumber keuangan yang dapat menjamin pembayaran nominal sukuk maupun 
imbalan sukuk saat jatuh tempo, dan menyebabkan peringkat sukuk naik. 
Sehingga investor cenderung memilih perusahaan (issuer) yang profitable saat 
akan berinvestasi pada sukuk (Haraqi dan Endang, 2017: 120). 
4.3.2  Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel leverage diperoleh nilai estimate 
sebesar -0,074 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,054. Tingkat signifikansi 
tersebut lebih besar dari 0,05 (0,054 > 0,05), sehingga hipotesis kedua (H2) 
ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa leverage yang diproksikan dengan DER 
tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Hasil penelitian yang tidak signifikan menunjukkan bahwa besar kecilnya 
rasio hutang terhadap ekuitas yang menggambarkan sumber pendanaan 
perusahaan tidak dapat memprediksi peringkat sukuk secara signifikan. Total 
hutang yang lebih tinggi dibandingkan dengan total ekuitas tidak selalu 
menggambarkan kinerja keuangan yang buruk. Sumber pendanaan yang lebih 
banyak berasal dari hutang apabila dapat memanfaatkannya dalam mendanai aset 
secara optimal, maka akan menghasilkan pendapatan yang lebih besar. Jika 
pendapatan perusahaan besar maka perusahaan memiliki dana untuk membayar 
nominal maupun fee sukuk. Hal ini menjelaskan bahwa leverage yang tinggi tidak 
selalu menyebabkan peringkat sukuk rendah. 
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sudaryanti, Akhmad, dan Ries (2011), 
Arundina dan Omar (2009) yang menemukan bahwa leverage yang diproksikan 
dengan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini 
dapat dilihat dari data sampel bahwa pada tahun 2014 nilai rasio leverage PT. 
Bank Maybank Tbk sebesar 8,89 dengan peringkat sukuk tertinggi yaitu pada 
kategori idAAA. Sedangkan pada tahun 2016, nilai rasio leverage PT. Bank 
Maybank Tbk mengalami peningkatan menjadi 9,011 namun peningkatan rasio 
leverage  tidak menyebabkan penurunan peringkat dan tetap pada kategori 
idAAA. 
4.3.3 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel komisaris independen diperoleh nilai 
estimate positif sebesar 3,306 dengan nilai signifikansi sebesar 0,195. Tingkat 
signifikansi untuk komisaris independen lebih besar dari 0,05 (0,195 > 0,05), 
sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Hasil ini menjelaskan bahwa besar kecilnya proporsi komisaris independen 
dalam perusahaan tidak mempengaruhi peringkat sukuk secara signifikan. 
Rendahnya proporsi dewan komisaris independen menyebabkan para dewan 
komisaris independen belum mampu mendominasi kebijakan yang diambil oleh 
dewan komisaris. Jika komisaris independen memiliki suara mayoritas lebih dari 
50% maka komisaris independen akan lebih efektif dalam menjalankan peran 
monitoring dalam perusahaan. 
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Endri (2011) dan Marfuah 
(2013) yang menemukan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. Hal ini dapat dilihat pada contoh sampel perusahaan bahwa pada 
tahun 2014, proporsi dewan komisaris independen PT. Indosat Ooreedo Tbk 
sebesar 0,3 dengan peringkat sukuk pada kategori idAA+(sy), tahun 2015 proporsi 
komisaris independen PT. Indosat Ooreedo sebesar 0,3 tetapi mengalami kenaikan 
peringkat sukuk menjadi idAAA(sy). Hal yang sama juga terjadi pada tahun 
berikutnya, yaitu tahun 2016 dan 2017 yaitu dengan proporsi komisaris 
independen yang tetap, terjadi penurunan peringkat sukuk di tahun 2016 menjadi 
idAA(sy) dan terjadi kenaikan peringkat lagi menjadi idAAA(sy) pada tahun 
2017. 
4.3.4 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel kepemillikan manajerial diperoleh nilai 
estimate atau koefisien sebesar -46,208 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,749. 
Tingkat signifikansi untuk kepemilikan manajerial lebih besar dari 0,05 (0,749 > 
0,05), sehingga hipotesis keempat (H4) ditolak. Hal ini berarti bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Hasil ini menjelaskan bahwa besar kecilnya porsi kepemilikan manajerial 
dalam suatu perusahaan tidak dapat mempengaruhi peringkat sukuk yang 
diterbitkan. Hasil penelitian yang tidak signifikan ini disebabkan karena jumlah 
kepemilikan saham oleh manajemen relatif sedikit. 
Hasil pengujian hipotesis tersebut sejalan dengan penelitian Endri (2011), 
Irfandi dan Wasilah (2015), dan Marfuah (2013) yang menunjukkan bahwa 
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proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen tidak berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
Hal ini dapat dilihat pada hasil uji statistik dekriptif bahwa rata-rata 
kepemilikan manajerial pada perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian 
ini adalah sebesar 0,00051 atau sekitar 0,051%. Misalnya dari data sampel dapat 
diketahui bahwa pada tahun 2014 kepemilikan manajerial PT. Summarecon 
Agung Tbk sebesar 0,00282 atau sebesar 0,282% memiliki peringkat sukuk pada 
kategori idA+(sy). Sedangkan pada tahun 2017 ketika kepemilikan saham 
manajerial PT. Summarecon Agung Tbk meningkat menjadi 0,0061 atau sebesar 
0,61% peringkat sukuknya tetap pada kategori idA+(sy). 
Kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang lebih tinggi akan 
menghasilkan insentif yang lebih besar bagi para manajer (Asbaugh-Skaife et al, 
2006 dalam Elhaj et at, 2016). Jika pihak manajemen berinvestasi di perusahaan, 
dan perusahaan sedang menjalankan  proyek, dan proyek tersebut berhasil, maka 
pihak manajemen juga akan memperoleh pengembalian yang tinggi. Sebaliknya, 
jika proyek perusahaan memiliki probabilitas keberhasilan yang rendah maka 
akan meningkatkan risiko bagi dirinya selaku pemegang saham, karena insentif 
yang dihasilkan cenderung lebih sedikit (Elhaj et al, 2016: 709). 
Jika manajemen bertindak atas kepentingannya sendiri untuk memperoleh 
insentif yang lebih tinggi, maka kinerja perusahaan menjadi menurun dan tidak 
optimal. Sehingga jika kinerja perusahaan menurun maka kegiatan operasional 
perusahaan menjadi tidak optimal yang berakibat pada kinerja keuangan yang 
buruk. Jika kinerja keuangan perusahaan buruk dan tidak mampu membayar 
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pokok sukuk yang diterbitkan, maka akan menurunkan peringkat sukuk (Elhaj et 
al, 2016: 715). 
4.3.5 Pengaruh Komite Audit terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada regresi logistik ordinal 
diperoleh nilai koefisien sebesar -0,864 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. 
Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 (0,000 < 0,05) dengan 
demikian maka H5 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa komite audit 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk dengan arah hubungan negatif. 
Arah hubungan yang negatif antara komite audit dan peringkat sukuk 
berarti semakin banyak jumlah anggota komite audit dalam suatu perusahaan, 
maka semakin menurunkan peringkat sukuk. Dan sebaliknya, semakin sedikit 
(batas minimal anggota komite audit yang diharuskan dalam perusahaan), maka 
akan menaikkan peringkat sukuk. Berdasarkan arah koefisien variabel komite 
audit yang negatif mengindikasikan bahwa semakin banyak jumlah komite audit 
justru menurunkan peringkat sukuk. 
Hal ini dapat terjadi karena karakteristik susunan anggota komite audit 
masih terdapat yang berlatar belakang pendidikan bukan dari akuntansi, sehingga 
dalam menjalankan fungsi monitoring berkaitan dengan proses pelaporan 
keuangan dan audit internal tidak optimal. Selain itu, syarat anggota komite audit 
yang harus memiliki integritas dan independen, serta tidak terikat dengan pihak 
manapun belum sepenuhnya dilakukan dengan baik (Mariana, 2016: 111).  Hal ini 
terbukti dari masih terdapatnya anggota komite audit yang terikat pekerjaan 
dengan instansi lain, seperti konsultan pajak, konsultan keuangan, dan lain-lain, 
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sehingga peran komite audit dalam mengawasi dan memberi masukan kepada 
dewan komisaris dalam hal terciptanya mekanisme pengawasan kurang tepat, dan 
berakibat pada kinerja manajemen yang buruk apabila saran dari komite audit 
yang diberikan tidak tepat. Jika saran dari komite audit tidak tepat, maka kinerja 
manajemen menjadi buruk dan berakibat pada penurunan peringkat sukuk.  
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Terry 
(2011) yang menemukan bahwa komite audit berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap peringkat sukuk. Dari data sampel diketahui bahwa rata-rata jumlah 
anggota komite audit perusahaan sebesar 3,7. Pengaruh yang signifikan dan 
negatif tersebut dapat dilihat pada data sampel bahwa pada tahun 2014 PT. Bank 
Muamalat Indonesia memiliki jumlah komite audit sebanyak 3 anggota dan 
peringkat sukuk pada kategori idA+(sy). Sedangkan pada tahun 2015 ketika 
jumlah anggota komite audit bertambah menjadi 4 orang anggota, hal ini 
menyebabkan penurunan peringkat sukuk perusahaan menjadi idA(sy). 
4.3.6 Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada regresi logistik ordinal 
diperoleh nilai koefisien sebesar 0,192 dengan nilai signifikansi sebesar 0,795. 
Tingkat signifikansi pada variabel ini lebih besar dari 0,05 (0,795 > 0,05) dengan 
demikian maka H6 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa struktur sukuk tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Struktur sukuk yang tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk dikarenakan peringkat sukuk yang dikeluarkan oleh rating agency lebih 
banyak melihat dari faktor keuangan perusahaan dan kemampuan perusahaan 
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membayar nominal sukuk secara penuh, serta ketepatwaktuan perusahaan 
membayar nominal sukuk saat jatuh tempo dan bukan melihat pada jenis struktur 
sukuk yang diterbitkan (www.pefindo.com).  
Hal ini berarti baik sukuk ijarah maupun sukuk mudharabah yang 
diterbitkan tidak mempengaruhi peringkat sukuk. Jadi sukuk ijarah yang 
diterbitkan tidak menjamin sukuk tersebut meiliki peringkat yang tinggi. Begitu 
pula sebaliknya, jenis sukuk mudharabah yang diterbitkan belum tentu memiliki 
peringkat sukuk yang rendah 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Arudina dan Omar (2009), yang menemukan bahwa struktur sukuk tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Data sampel menunjukkan jenis 
sukuk ijarah yang diterbitan oleh PT. Berlian Laju Tanker mendapatkan peringkat 
idD(sy) atau default. Sedangkan sukuk mudharabah yang diterbitkan oleh PT. 
Adhi Karya Tbk juga memperoleh peringkat sukuk pada kategori idA(sy) dan 
berada pada kategori investment grade pada tahun 2014-2016. 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengolahan dan analisis data tentang pengaruh 
profitabilitas, leverage, komisaris independen, kepemilikan manajerial, komite 
audit, dan struktur sukuk terhadap peringkat sukuk, maka dapat disimpulkan 
bahwa: 
1. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk.  
2. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
3. Komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk. 
4. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk. 
5. Komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. 
6. Struktur sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
5.2  Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan 2 fakor keuangan yaitu profitabilitas 
dan leverage, 3 variabel corporate governance yaitu komisaris 
independen, kepemilikan manajerial, dan komite audit, serta 1 faktor non 
keuangan yaitu struktur sukuk yang digunakan untuk mewakili penelitian 
ini. 
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2. Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu penelitian 4 tahun, 
sehingga data yang digunakan dalam penelitian ini kurang mencerminkan 
keadaan perusahaan yang sebenarnya. 
5.3  Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka penulis mengajukan saran sebagai 
berikut: 
1. Bagi perusahaan, agar dapat memperhatikan kinerja keuangannya, 
khususnya profitabilitas dan leverage yang mempengaruhi peringkat 
sukuk. Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kinerjanya sehingga 
dapat meningkatkan profitabilitas agar peringkatnya mengalami kenaikan, 
sehingga dapat mejadi pertimbangan bagi investor untuk memilih sukuk 
yang diterbitkan perusahaan, serta dapat menetapkan komposisi sumber 
pendanaan yang tepat, agar hutang perusahaan tidak terlalu tinggi yang 
mengakibatkan penurunan peringkat sukuk yang juga dapat mempengaruhi 
keputusan investor. Dan perusahaan juga harus memperhatikan jumlah 
anggota komite audit yang tepat agar sesuai dengan yang diharapkan. 
2. Bagi peneliti selanjutnya untuk menambahkan variabel independen lain 
serta menambah periode penelitian agar memperoleh data yang bervariasi 
dan hasil yang lebih terlihat pengaruhnya. 
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Lampiran 1: Sukuk yang Masih Beredar selama Periode Peneltian 
Data Sukuk yang Masih Beredar selama Periode Penelitian 
No.  Kode Saham Nama Sukuk Penerbit 
1. SMRA 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 
2014 
PT. Summarecon Agung Tbk 
2. ISAT Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B PT. Indosat Ooreedo Tbk 
3. ISAT Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C PT. Indosat Ooreedo Tbk 
4. SMRA 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2014 
PT. Summarecon Agung Tbk 
5. SMRA 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2013 
PT. Summarecon Agung Tbk 
6. PPLN Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
7. PPLN Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
8. PPLN Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
9. AISA Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
10. ADHI Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 PT. Adhi Karya (Persero) Tbk 
11. ISAT Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PT. Indosat Ooreedo Tbk 
12. PPLN Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
13. PPLN Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
14. BNII Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 PT. Bank Maybank Tbk 
15. SSMM Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 PT. Sumberdaya Sewatama Tbk 
16. BLTA Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A PT. Berlian Laju Tanker Tbk 
17. BLTA Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B PT. Berlian Laju Tanker Tbk 
18. BLTA Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 PT. Berlian Laju Tanker Tbk 
19. BMMI 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
PT. Bank Muamalat Indonesia Tbk 
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Lampiran 2: Data Peringkat Sukuk 
Data Peringkat Sukuk 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Peringkat Sukuk 
2014 Skala 2015 Skala 2016 Skala 2017 Skala 
1. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon 
Agung Thp. III Tahun 2014 
id A+ 
(sy) 5 id A+ (sy) 5 id A+ (sy) 5 id A+ (sy) 5 
2. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I 
Tahun 2014 Seri B 
id AA+ 
(sy) 2 id AAA(sy) 1 id AA(sy) 3 id AAA(sy) 1 
3. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I 
Tahun 2014 Seri C 
id AA+ 
(sy) 2 id AAA(sy) 1 id AA(sy) 3 id AAA(sy) 1 
4. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon 
Agung Thp. II Tahun 2014 
id A+ 
(sy) 5 id A+ (sy) 5 id A+ (sy) 5 id A+ (sy) 5 
5. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon 
Agung Thp. II Tahun 2013 
id A+ 
(sy) 5 id A+ (sy) 5 id A+ (sy) 5 id A+ (sy) 5 
6. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri A 
id AAA 
(sy) 1 id AAA(sy) 1 id AAA(sy) 1 id AAA(sy) 1 
7. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri B 
id AAA 
(sy) 1 id AAA(sy) 1 id AAA(sy) 1 id AAA(sy) 1 
8. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I 
Tahun 2013 
id AAA 
(sy) 1 id AAA(sy) 1 id AAA(sy) 1 id AAA(sy) 1 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 id A-(sy) 7 id A-(sy) 7 id A(sy) 6 id BBB(sy) 9 
10. 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI 
Tahap II Tahun 2013 id A(sy) 6 id A(sy) 6 id A-(sy) 7 id A-(sy) 7 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 
id AA+ 
(sy) 2 id AAA(sy) 1 id AA(sy) 3 id AAA(sy) 1 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 
id AAA 
(sy) 1 id AAA (sy) 1 id AAA (sy) 
1 
id AAA(sy) 1 
Lanjutan tabel..... Tabel Berlanjut... 
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13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 
id AAA 
(sy) 1 id AAA (sy) 1 id AAA (sy) 1 id AAA (sy) 1 
14. 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I 
Tahun 2014 
idAAA 
(sy) 1 idAAA (sy) 1 idAAA (sy) 1 idAAA (sy) 1 
15. 
Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 
2012 id A(sy) 6 id A(sy) 6 id A(sy) 6 id A(sy) 6 
16. 
Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 
Seri A id D(sy) 12 id D(sy) 12 id D(sy) 12 id D(sy) 12 
17. 
Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 
Seri B id D(sy) 12 id D(sy) 12 id D(sy) 12 id D(sy) 12 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 id D(sy) 12 id D(sy) 12 id D(sy) 12 id D(sy) 12 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap 
II Bank Muamalat Tahun 2013 
id A+ 
(sy) 5 id A(sy) 6 idA-(sy) 7 idA-(sy) 7 
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Lampiran 3: Data Profitabilitas 
Data Profitabilitas (ROA) 
Dalam desimal 
 
No. Nama Sukuk 
ROA 
2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 0,100 0,060 0,030 0,020 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B -0,038 -0,024 0,022 0,022 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C -0,038 -0,024 0,022 0,022 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 0,100 0,060 0,030 0,020 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 0,100 0,060 0,030 0,020 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,026 0,005 0,006 0,003 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,026 0,005 0,006 0,003 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0,026 0,005 0,006 0,003 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0,051 0,041 0,078 -0,097 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0,057 0,044 0,031 0,034 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 -0,038 -0,024 0,022 0,022 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0,026 0,005 0,006 0,003 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,026 0,005 0,006 0,003 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0,007 0,010 0,016 0,015 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0,004 -0,071 -0,101 -0,062 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A -0,062 1,908 -0,001 -0,137 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B -0,062 1,908 -0,001 -0,137 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 -0,062 1,908 -0,001 -0,137 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 0,002 0,002 0002 0,001 
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Lampiran 4: Data Leverage 
Data Leverage (LEV) 
Dalam desimal 
No. Nama Sukuk 
LEVERAGE 
2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 0,680 0,820 0,910 0,960 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 1,910 2,090 1,670 1,400 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 1,910 2,090 1,670 1,400 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 0,680 0,820 0,910 0,960 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 0,680 0,820 0,910 0,960 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 1,890 0,630 0,450 0,540 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 1,890 0,630 0,450 0,540 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 1,890 0,630 0,450 0,540 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 1,060 1,280 1,170 1,560 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0,604 1,383 0,008 0,014 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 1,910 2,090 1,670 1,400 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 1,890 0,630 0,450 0,540 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 1,890 0,630 0,450 0,540 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 8,890 9,010 7,650 7,340 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 2,850 2,620 13,550 -23,260 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A -1,590 1,747 1,324 1,676 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B -1,590 1,747 1,324 1,676 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 -1,590 1,747 1,324 1,676 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 2,440 2,520 2,620 1,800 
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Lampiran 5: Data Komisaris Independen 2014 
Data Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2014 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total 
Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 2 4 0,5 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 3 10 0,3 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 3 10 0,3 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 2 4 0,5 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 2 4 0,5 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 9 0,222222222 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 9 0,222222222 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 2 9 0,222222222 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 1 5 0,2 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 2 6 0,333333333 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 10 0,3 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 2 9 0,222222222 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 9 0,222222222 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 3 6 0,5 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,333333333 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 1 3 0,333333333 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 3 0,333333333 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 1 3 0,333333333 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
3 6 0,5 
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Lampiran 6: Data Komisaris Independen 2015 
Data Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2015 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total 
Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 2 4 0,50 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 3 10 0,30 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 3 10 0,30 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 2 4 0,50 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 2 4 0,50 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 9 0,22 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 9 0,22 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 2 9 0,22 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 2 5 0,40 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 2 6 0,33 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 10 0,30 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 2 9 0,22 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 9 0,22 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 3 6 0,50 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,33 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 1 3 0,33 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 3 0,33 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 1 3 0,33 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 3 6 0,50 
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Lampiran 7: Data Komisaris Independen 2016 
Data Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2016 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total 
Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 2 4 0,5 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 3 10 0,3 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 3 10 0,3 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 2 4 0,5 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 2 4 0,5 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 7 0,285714286 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 7 0,285714286 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 2 7 0,285714286 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 2 5 0,4 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 2 6 0,333333333 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 10 0,3 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 2 7 0,285714286 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 7 0,285714286 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 3 6 0,5 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,333333333 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 1 3 0,333333333 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 3 0,333333333 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 1 3 0,333333333 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 2 4 0,5 
 
 
  
 
 
9
8
 
Lampiran 8: Data Komisaris Independen 2017 
Data Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2017 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total 
Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 2 4 0,5 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 3 10 0,3 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 3 10 0,3 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 2 4 0,5 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 2 4 0,5 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 9 0,222222222 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 9 0,222222222 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 2 9 0,222222222 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 1 4 0,25 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 2 6 0,333333333 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 10 0,3 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 2 9 0,222222222 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 9 0,222222222 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 3 6 0,5 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,333333333 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 1 3 0,333333333 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 3 0,333333333 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 1 3 0,333333333 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 2 5 0,4 
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Lampiran 9: Data Kepemilikan Manajerial 2014 
Data Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2014 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Saham yang 
Dimiliki 
Manajemen 
Jumlah Saham 
Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 40.732.472 14.426.781.680 0,002823393 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 0 5.433.933.500 0,000000000 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 0 5.433.933.500 0,000000000 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 40.732.472 14.426.781.680 0,002823393 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 40.732.472 14.426.781.680 0,002823393 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 46.197.380.000 0,000000000 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 46.197,380,000 0,000000000 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0 46.197.380.000 0,000000000 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000000 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0 1.801.320.000 0,000000000 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0 5.433.933.500 0,000000000 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380.000 0,000000000 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380.000 0,000000000 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0 67.746.840.730 0,000000000 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000000 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 62.400 11.550.831.470 0,000005402 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 62.400 11.550.831.470 0,000005402 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 62.400 11.550.831.470 0,000005402 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
0 10.207.702.335 0,000000000 
 
  
 
 
1
0
0
 
 
Lampiran 10: Data Kepemilikan Manajerial 2015 
Data Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2015 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Saham yang 
Dimiliki 
Manajemen 
Jumlah Saham 
Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 40.730.664 14.426.781.680 0,002823268 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 0 5.433.933.500 0,000000000 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 0 5.433.933.500 0,000000000 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 40.730.664 14.426.781.680 0,002823268 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 40.730.664 14.426.781.680 0,002823268 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 46.197.380.000 0,000000000 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 46.197.380.000 0,000000000 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0 46.197.380.000 0,000000000 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000000 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0 3.560.849.376 0,000000000 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0 5.433.933.500 0,000000000 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380.000 0,000000000 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380.000 0,000000000 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0 67.746.840.730 0,000000000 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000000 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 62.400 11.550.831.470 0,000005402 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 62.400 11.550.831.470 0,000005402 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 62.400 11.550.831.470 0,000005402 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
0 10.207.702.335 0,000000000 
  
 
 
1
0
1
 
Lampiran 11: Data Kepemilikan Manajerial 2016 
Data Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2016 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Saham yang 
Dimiliki 
Manajemen 
Jumlah Saham 
Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 20.000.000 14.426.781.680 0,001386311 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 0 5.433.933.500 0,000000000 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 0 5.433.933.500 0,000000000 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 20.000.000 14.426.781.680 0,001386311 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 20.000.000 14.426.781.680 0,001386311 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 55.666.007 0,000000000 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 55.666.007 0,000000000 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0 55.666.007 0,000000000 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000000 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0 3.560.849.376 0,000000000 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0 5.433.933.500 0,000000000 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0 55.666.007 0,000000000 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 55.666.007 0,000000000 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0 67.746.840.730 0,000000000 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000000 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 62.400 16.979.445.332 0,000003675 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 62.400 16.979.445.332 0,000003675 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 62.400 16.979.445.332 0,000003675 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
15.545 10.207.702.335 0,000001523 
 
  
 
 
1
0
2
 
Lampiran 12: Data Kepemilikan Manajerial 2017 
Data Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2017 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Saham yang 
Dimiliki 
Manajemen 
Jumlah Saham 
Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 88.053.600 14.426.781.680 0,006103482 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 0 5.433.933.500 0,000000000 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 0 5.433.933.500 0,000000000 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 88.053.600 14.426.781.680 0,006103482 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 88.053.600 14.426.781.680 0,006103482 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 109.826.526 0,000000000 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 109.826.526 0,000000000 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0 109.826.526 0,000000000 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000000 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0 3.560.849.376 0,000000000 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0 5.433.933.500 0,000000000 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0 109.826.526 0,000000000 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 109.826.526 0,000000000 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0 67.746.840.730 0,000000000 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000000 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 62.400 20.685.815.315 0,000003017 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 62.400 20.685.815.315 0,000003017 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 62.400 20.685.815.315 0,000003017 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 15.415 10.207.702.335 0,000001510 
 
  
 
 
1
0
3
 
 
Lampiran 13: Data Komite Audit 
 
Data Jumlah Komite Audit Perusahaan 
 
No. Nama Sukuk 
Jumlah Komite Audit 
2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 2014 3 3 3 3 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 2 3 3 3 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 2 3 3 3 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 3 3 3 3 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 3 3 3 3 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 6 6 4 6 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 6 6 4 6 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 6 6 4 6 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 4 4 4 3 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 2 3 3 3 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 2 3 3 3 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 6 6 4 6 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 6 6 4 6 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 4 4 4 3 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3 3 3 3 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 3 3 3 3 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 3 3 3 3 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 3 3 3 3 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 3 4 4 2 
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Lampiran 14: Data Struktur Sukuk 
Data Struktur Sukuk Penelitian 
 
No. Nama Sukuk 
Struktur 
Sukuk 
Skala  
2014 2015 2016 2017 
1. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 
2014 Ijarah 1 1 1 1 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B Ijarah 1 1 1 1 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C Ijarah 1 1 1 1 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2014 Ijarah 1 1 1 1 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 2013 Ijarah 1 1 1 1 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Ijarah 1 1 1 1 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Ijarah 1 1 1 1 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 Ijarah 1 1 1 1 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Ijarah 1 1 1 1 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 Mudharabah 0 0 0 0 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 Ijarah 1 1 1 1 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B Ijarah 1 1 1 1 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Ijarah 1 1 1 1 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 Mudharabah 0 0 0 0 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 Ijarah 1 1 1 1 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A Ijarah 1 1 1 1 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B Ijarah 1 1 1 1 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 Ijarah 1 1 1 1 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 Mudharabah 0 0 0 0 
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Lampiran 15: Data Masing-Masing Variabel 2014 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2014 
 
No. Nama Sukuk ROA Leverage 
Komisaris 
Independen 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komite 
Audit 
Struktur 
Sukuk 
1. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 
2014 
0,100 0,680 0,5 0,002823393 3 1 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B -0,038 1,910 0,3 0,000000000 2 1 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C -0,038 1,910 0,3 0,000000000 2 1 
4. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2014 
0,100 0,680 0,5 0,002823393 3 1 
5. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2013 
0,100 0,680 0,5 0,002823393 3 1 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,026 1,890 0,222222222 0,000000000 6 1 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,026 1,890 0,222222222 0,000000000 6 1 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0,026 1,890 0,222222222 0,000000000 6 1 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0,051 1,060 0,2 0,000000000 4 1 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0,057 0,604 0,333333333 0,000000000 2 0 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 -0,038 1,910 0,3 0,000000000 2 1 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0,026 1,890 0,222222222 0,000000000 6 1 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,026 1,890 0,222222222 0,000000000 6 1 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0,007 8,890 0,5 0,000000000 4 0 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0,004 2,850 0,333333333 0,000000000 3 1 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A -0,062 -1,590 0,333333333 0,000005402 3 1 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B -0,062 -1,590 0,333333333 0,000005402 3 1 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 -0,062 -1,590 0,333333333 0,000005402 3 1 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
0,002 2,440 0,5 0,000000000 3 0 
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Lampiran 16: Data Masing-Masing Variabel 2015 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2015 
 
No. Nama Sukuk ROA Leverage 
Komisaris 
Independen 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komite 
Audit 
Struktur 
Sukuk 
1. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 
2014 0,060 0,820 0,50 0,002823268 3 1 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B -0,024 2,090 0,30 0,000000000 3 1 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C -0,024 2,090 0,30 0,000000000 3 1 
4. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2014 0,060 0,820 0,50 0,002823268 3 1 
5. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2013 0,060 0,820 0,50 0,002823268 3 1 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,005 0,630 0,22 0,000000000 6 1 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,005 0,630 0,22 0,000000000 6 1 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0,005 0,630 0,22 0,000000000 6 1 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0,041 1,280 0,40 0,000000000 4 1 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0,044 1,383 0,33 0,000000000 3 0 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 -0,024 2,090 0,30 0,000000000 3 1 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0,005 0,630 0,22 0,000000000 6 1 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,005 0,630 0,22 0,000000000 6 1 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0,010 9,010 0,50 0,000000000 4 0 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 -0,071 2,620 0,33 0,000000000 3 1 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 1,908 1,747 0,33 0,000005402 3 1 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1,908 1,747 0,33 0,000005402 3 1 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 1,908 1,747 0,33 0,000005402 3 1 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 0,002 2,520 0,50 0,000000000 4 0 
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Lampiran 17: Data Masing-Masing Variabel 2016 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016 
 
No. Nama Sukuk ROA Leverage 
Komisaris 
Independen 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komite 
Audit 
Struktur 
Sukuk 
1. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 
2014 0,030 0,910 0,5 0,001386311 3 1 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 0,022 1,670 0,3 0,000000000 3 1 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 0,022 1,670 0,3 0,000000000 3 1 
4. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2014 0,030 0,910 0,5 0,001386311 3 1 
5. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2013 0,030 0,910 0,5 0,001386311 3 1 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,006 0,450 0,285714286 0,000000000 4 1 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,006 0,450 0,285714286 0,000000000 4 1 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0,006 0,450 0,285714286 0,000000000 4 1 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0,078 1,170 0,4 0,000000000 4 1 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0,031 0,008 0,333333333 0,000000000 3 0 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0,022 1,670 0,3 0,000000000 3 1 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0,006 0,450 0,285714286 0,000000000 4 1 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,006 0,450 0,285714286 0,000000000 4 1 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0,016 7,650 0,5 0,000000000 4 0 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 -0,101 13,550 0,333333333 0,000000000 3 1 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A -0,001 1,324 0,333333333 0,000003675 3 1 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B -0,001 1,324 0,333333333 0,000003675 3 1 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 -0,001 1,324 0,333333333 0,000003675 3 1 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 0,002 2,620 0,5 0,000001523 4 0 
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Lampiran 18: Data Masing-Masing Variabel 2017 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017 
 
No. Nama Sukuk ROA Leverage 
Komisaris 
Independen 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komite 
Audit 
Struktur 
Sukuk 
1. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. III Tahun 
2014 0,020 0,960 0.5 0,006103482 3 1 
2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri B 0,022 1,400 0.3 0,000000000 3 1 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Thp. I Tahun 2014 Seri C 0,022 1,400 0.3 0,000000000 3 1 
4. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2014 0,020 0,960 0.5 0,006103482 3 1 
5. 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Thp. II Tahun 
2013 0,020 0,960 0.5 0,006103482 3 1 
6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,003 0,540 0.222222222 0,000000000 6 1 
7. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,003 0,540 0.222222222 0,000000000 6 1 
8. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 0,003 0,540 0.222222222 0,000000000 6 1 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 -0,097 1,560 0.25 0,000000000 3 1 
10. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 2013 0,034 0,014 0.333333333 0,000000000 3 0 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0,022 1,400 0.3 0,000000000 3 1 
12. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0,003 0,540 0.222222222 0,000000000 6 1 
13. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,003 0,540 0.222222222 0,000000000 6 1 
14. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I BII Tahap I Tahun 2014 0,015 7,340 0.5 0,000000000 3 0 
15. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 -0,062 -23,260 0.333333333 0,000000000 3 1 
16. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A -0,137 1,676 0.333333333 0,000003017 3 1 
17. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B -0,137 1,676 0.333333333 0,000003017 3 1 
18. Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2007 -0,137 1,676 0.333333333 0,000003017 3 1 
19. 
Sukuk Sub Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 0,001 1,800 0.4 0,000001510 2 0 
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Lampiran 19: Hasil Olah Data 
A. Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
RATING 76 11 1 12 4.64 3.908 
ROA 76 2.045 -.137 1.908 .07847 .376394 
LEV 76 36.810 -23.260 13.550 1.36118 3.655779 
KM 76 
.006103
482 
0E-9 
.00610348
2 
.0005183513
7 
.00138821
4813 
KOMIND 76 .300 .200 .500 .34409 .101288 
KAUD 76 4 2 6 3.70 1.244 
STRUKTUR 76 1 0 1 .84 .367 
Valid N 76      
 
B. Case Processing Summary 
 
Case Processing Summary 
 N Marginal 
Percentage 
RATING 
idAAA(sy) 30 39.5% 
idAA+(sy) 3 3.9% 
idAA(sy) 3 3.9% 
idA+(sy) 13 17.1% 
idA(sy) 8 10.5% 
idA-(sy) 6 7.9% 
idBBB (sy) 1 1.3% 
idD (sy) 12 15.8% 
STRUKTUR 
Sukuk 
Mudharabah 
12 15.8% 
Sukuk Ijarah 64 84.2% 
Valid 76 100.0% 
Missing 0  
Total 76  
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C. Uji Model Fitting Information 
 
Model Fitting Information 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
259.918 
   
Final 211.287 48.630 6 .000 
Link function: Negative Log-log. 
D. Uji Goodness of Fit 
 
Goodness-of-Fit 
 Chi-
Square 
df Sig. 
Pearson 498.789 239 .000 
Deviance 211.287 239 .901 
Link function: Negative Log-log. 
E. Uji Pseudo R-Square 
 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell .473 
Nagelkerke .489 
McFadden .187 
Link function: Negative Log-log. 
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F. Parameter Estimasi 
Parameter Estimates 
 
Estimate 
Std. 
Error 
Wald df Sig. 
95% Confidence 
Interval 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Threshold 
[RATING = 1] -1.818 1.128 2.600 1 .107 -4.028 .392 
[RATING = 2] -1.624 1.125 2.082 1 .149 -3.830 .582 
[RATING = 3] -1.448 1.124 1.658 1 .198 -3.651 .756 
[RATING = 5] -.724 1.125 .414 1 .520 -2.928 1.481 
[RATING = 6] -.218 1.131 .037 1 .847 -2.435 2.000 
[RATING = 7] .293 1.145 .066 1 .798 -1.950 2.537 
[RATING = 9] .403 1.149 .123 1 .726 -1.848 2.654 
Location 
ROA 1.756 .530 10.972 1 .001 .717 2.795 
LEV -.074 .039 3.702 1 .054 -.150 .001 
KM -46.208 144.422 .102 1 .749 -329.270 236.854 
KOMIND 3.306 2.551 1.680 1 .195 -1.693 8.305 
KAUD -.864 .234 13.642 1 .000 -1.322 -.405 
[STRUKTUR=0] .172 .470 .134 1 .715 -.750 1.093 
[STRUKTUR=1] 0a . . 0 . . . 
Link function: Negative Log-log. 
a. This parameter is set to zero because it is redundant. 
 
G. Uji Parallel Lines 
Test of Parallel Linesa 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis 211.287    
General 162.418b 48.870c 36 .075 
The null hypothesis states that the location parameters (slope 
coefficients) are the same across response categories. 
a. Link function: Negative Log-log. 
b. The log-likelihood value cannot be further increased after 
maximum number of step-halving. 
c. The Chi-Square statistic is computed based on the log-likelihood 
value of the last iteration of the general model. Validity of the test is 
uncertain. 
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Lampiran 20: Jadwal Penelitian 
Jadwal Penelitian 
Catatan: Jadwal disesuaikan dengan kebutuhan 
 
 
No 
Bulan Agustus  September Oktober November Desember Januari Februari 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
 
    X X X X             
       
2 Konsultasi    X   X X X X X X X X       X X X      
3. 
Seminar 
Proposal 
 
             X       
       
3 
Revisi 
proposal 
 
      X  X X  X X  X      
X X      
4 
Pengumpulan 
Data 
 
              X X X    
       
5 Analisis Data                   X X X        
6 
Penulisan 
akhir naskah 
skripsi 
 
                    
       
7 
Pendaftaran 
munaqosah 
                    
   X 
    
8 Munaqosah                         X    
9 
Revisi 
Skripsi 
                    
    
 X X  
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Lampiran 22: Hasil Cek Plagiarisme 
 
 
 
